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Area di Consolidamento al 31 Dicembre 2016

0,74%

(*) Societa facente parte del Gruppo Bancario Mediolanum.

Mediolanum
Vita S.p.A.

Mediolanum
Assicurazioni S.p.A.

Banca Esperia
S.pA. (**¥)

Mediolanum
Comunicazione
S.p.A. (¥)

PI Servizi
S.p.A.

Mediolanum International
Life Designated Activity

Company (Societa irlandese)

Mediobanca
S.p.A. (**)

100%

100%

100%

100%

50%

100%

100%

92%

100%

100%

2,59%

Mediolanum
Gestione Fondi
SGR p.A. (*)

100%
Mediolanum Asset L .
Management Ltd (¥)
(Societa irlandese)

O,

GAMAX IO- 0%
Management (AG) (*)
(Societa lussemburghese)

100%
Mediolanum International L .
Funds Limited (*)
(Societa irlandese) 3%

5%
100%

Fibanc S.A. (*)
(Societa spagnola)

Mediolanum Pensiones
S.A., SG.FP. (¥
(Societa spagnola)

Mediolanum Gestion
SG.ILIC, S.A (%)
(Societa spagnola)

Mediolanum
Fiduciaria S.p.A. (*)

Fermi & Galeno
Real Estate S.rl. (*)

Bankhaus August
Lenz & Co. (*)
(Societa tedesca)

Banco Mediolanum
S.A. (%)
(Societa spagnola)

99,998%

-

99,999%

-

99,999%

]

(**) In virtu del possesso di azioni proprie da parte di Mediobanca, la partecipazione complessiva & pari al 3,395% del capitale votante.
(***) In fase di cessione a Mediobanca S.p.A.. Si precisa per la partecipazione in esame & contfabilizzata in bilancio tra le aftivita in via di

dismissione conformemente a quanto previsto dall'IFRS 5.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016



@ediolqnum




INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

| Principali risultati del Gruppo Mediolanum
alla chiusura del 2016

LANDAMENTO ECONOMICO

Il Gruppo Mediolanum ha chiuso I'esercizio con un ufile netto pari a 393,5 milioni di
euro (438,6 milioni di euro al 3| dicembre 2015).

| Risultati del Gruppo per I'esercizio 2016 si contraddistinguono per il significativo
incremento anno su anno delle commissioni di gestione, grazie in parte
all'andamento rialzista dei mercati ma soprattutto alla forte raccolta netta nei fondi
comuni, ed alla contribuzione positiva delle commissioni di performance, seppure
non ai livelli record del 2015.

Significativo & stato I'impatto dei costi a sostegno del sistema bancario nel suo
complesso per circa 46 milioni di euro, con un onere piu che raddoppiato rispetto
allo scorso anno.

Al 3l dicembre 2016 il patrimonio complessivamente amministrato dal Gruppo
Mediolanum ha raggiunto il saldo di 77.854,1 milioni di euro con una crescita di

+7.172,5 milioni di euro rispetto alla consistenza di fine 2015 (31.12.2015: 70.681,6 milioni

di euro). Il patrimonio amministrato, al netto della quota parte di Banca Esperia,
ammonta a fine esercizio a 68.814,6 milioni di euro contro 62.086,0 al 31.12.20I15.

DATI ECONOMICI CONSOLIDATI

Principali voci del conto economico consolidato

® 2016 2015

Euro/Milioni

Commissioni Margine Proventi netti Valorizzazione  Proventi netti Altri ricavi Totale di cui Imposte
attive finanziario assicurativi Equity method  da altri diversi Costi Contributi fondi
1.,00 1.366,3 netto investimenti di garanzia*

Risultato
netto

1.271,0

1.200

1.000

800

600

400

200 2200 2517

- 278 439 267 23 222 263 267

-200 (8,8)
-400

-600

-800

-1.000

-1.200

(1.145,0)(1.141,0)
(*) La voce include anche la svalutazione relativa al Fondo Atflante e a Caricesena.
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Evoluzione trimestrale dei principali dati economici consolidati

Commissioni Attive Margine Finanziario Netto
Euro/Milioni Euro/Milioni
1.400 1.400
349,2 1.271,0
1.200 1.200
1.000 1,000
800 800
600 286.0 600
400 400
2971
200 200 56,3 220,0
57.3
55,4 ]

0 0 51,0

Ql Q2 Q3 Qk4 Totale Qi Q2 Q3 Qk4 Totale

31.12.2016 31.12.2016
Totale Costi Risultato Netto
Euro/Milioni Euro/Milioni
1.400 1.400
1.200 o o 1.200
90,1 L1549,V
1.000 1,000
800 800
600 600
2712

400 400 88,5 393,5

2651 134,7
200 200 97,

73,2

0 0

al Q2 a3 Q4 Totale al Q2 a3 Qk Totale

31.12.2016 31.12.2016
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Le commissioni attive: dettaglio per natura

® 2016

Euro/Milioni

Commissioni
di sottoscrizione
fondi

Commissioni
di gestione

Commissioni
di performance

Commissioni
e ricavi

da servizi
bancari

Commissioni
diverse

| costi: dettaglio per natura

® 2016

Euro/Milioni

Commissioni
passive rete

Alire
commissioni
passive

Spese
amministrative

Contributi
fondi
di garanzia

Ammortamenti

Accantonamenti
netti per rischi

2015

102,0

34,7

370

2015
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100

300

326,0

200

400

500

300

600

700

400

800

815,0

848,8

(480

(479,

900

500
3)
(497,9)

(497,0)
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Le commissioni attive: dettaglio per segmenti operativi

® 2016

Euro/Milioni

Banking

Asset
Management

Insurance

Spagna

Germania

| costi: dettaglio per segmenti operativi

® 2016

Euro/Milioni

Banking

Asset
Management

Insurance

Spagna

Germania

2015

)

60,0

67,5

68,7

67,5

272

290

2015

(38,2)

(36,4)
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100

100

(66,5)

(83.7)

200

300

200

400

415,3

436,7

(270,0)

(28

300

7,1)

500

(325,1)

—
(9%)

600

400

(381,4)

89.2)

(408,8)

700

6997

765,6

800

500
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DATI DI RACCOLTA E PATRIMONIO

La Raccolta Netta (**)

3.000

® 2016 2015
Euro/Milioni 0 500 1.000 1.500 2.000 2.500
Totale
Raccolta
netta
Mediolanum
Risparmio
gestito
Mediolanum
Risparmio 933,9
amministrato
G
g B
Esperia (*) 462,0
e
pagna 599,3
W7
Germania
A)]
Il Patrimonio Amministrato (**)
® 2016 2015
Euro/Milioni (o} 10.000 20.000 30.000
Totale
Patrimonio
Amministrato
Banca
Mediolanum
Borese () 8,595.6
I 38803
Spagna 3.546,0
l 5912
Germania 505,8

3.096,4

40.000

3.500

3.729

4000

50.000

4£.500

58

(*) | dati relativi a Banca Esperia sono stati considerati in proporzione alla percentuale di possesso (50%), alla data del 31.12.2016. Ai fini del
consolidamento della partecipazione si & tenuto fermo il valore alla data di softoscrizione dell‘accordo di cessione in conformitd a quanto

previsto dall'IFRS5.

(**) | dati relativi al Patrimonio Amministrato e alla Raccolta Netta sono riferiti esclusivamente alla clientela Retail.
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6.256,6
57172
60.000 70.000 80.000
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| CLIENTI

L'andamento della Base Clienti

@ Clienti Totali ltalia (1) Primi Intestatari N° Correntisti (2)

Unita (x 1000)

1200

T
1
I
oo 1077
I
1000 ;
1
I
897 98l
900 ‘ !
: 916 1
I I | | I
800 774 y i ; : :
T /:?0 IPI 835 : :
' 1 1 1 1
700 | l | | l l l
I I I | I | I
I I I | I | |
| | | | | | |
I | | | I | I
600 I I I | I | I
31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

(1) Clienti del mercato ltalia intestatari di un prodotto del Gruppo.
(2) Clienti di Banca Mediolanum titolari di conto corrente.

Il Patrimonio medio per Cliente
@ Patrimonio medio per Cliente (1)
Euro/miglicia

80

70

65
62

60

50

42 42

40 ‘

30

20

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

(1) Patrimonio Medio riferito ai Clienti del mercato Italia e relativo ai prodofti in prima infestazione.
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INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE’
Coefficienti patrimoniali consolidati al 31 Dicembre 2016

Dati espressi in %

Common Equity Tier | Total Capital Ratio

20,0% 20,0%

Evoluzione del Common Equity Tier | Ratio

Dati espressi in %

22

21

20 19.7% 19.7% /‘/.\2%%
19 I8,8%/._./

31.12.2014 31.03.2015 30.06.2015 30.09.2015 31.12.2015 31.03.2016 30.06.2016 30.09.2016 31.12.2016

"I valori esposti nella presente informativa potrebbero essere oggetto di aggiornamento in fase di segnalazione agli Organi di Vigilanza.

Alla data della presentazione della presente relazione i coefficienti patrimoniali sono stati determinati tenendo conto dell’utile al 31 dicembre
2016, al netto dei dividendi secondo la proposta di destinazione dell’utile 2016 di Banca Mediolanum, e saranno oggetto di segnalazione alla
Banca d'ltalia successivamente all'approvazione del bilancio da parte del Consiglio di Amministrazione e al ricevimento della relazione da
parte della societa di revisione.

GRUPPO MEDIOLANUM
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Adeguatezza patrimoniale del Conglomerato Finanziario*

Euro/milioni 2016 2015

Conglomerato finanziario a prevalenza bancaria

Mezzi patrimoniali 1.884 484
Requisiti patrimoniali bancari Q42 920
Requisiti patrimoniali assicurativi 705 239
Eccedenza (deficit) patrimoniale 237 325

Evoluzione dell’Eccedenza patrimoniale del Conglomerato Finanziario**

Euro/milioni

450

49

400 395/,\

365 ‘
350 337 /.\ . 335

I
I
I
l
|
I | |
308 316 ‘ - e | : ‘
|
300 ‘ | | | | | |
] | | | ! | | ‘
: : | : 1 | | 1
| | | |
2% | : | | ! ! | 237
Il Il
| | | | | | | !
: : : : : : : i ®
200 | l l l l l l l l
31.12.2014 31.03.2015 30.06.2015 30.09.2015 31.12.2015 31.03.2016 30.06.2016 30.09.2016 31.12.2016

Informazioni sul titolo azionario

2016 2015
Numero azioni ordinarie (unita) 739.191.968 738.401.857
Quotazione alla fine del periodo (Euro) 6,8 73
Capitalizzazione di borsa (milioni di Euro) 5.049 5.398
Patrimonio netto (milioni di Euro) 2.151 2.070

*A fronte dell’'entrata in vigore del nuovo regime di solvibilitt Solvency Il per le imprese di assicurazione, si segnala che i dati
relafivi ai requisiti del settore assicurativo e alla relativa porzione dei mezzi propri corrispondenti alla riserva di riconciliazione
sono stati calcolati conformemente alla nuova disciplina di setftore.

** | dati esposti nel grafico si riferiscono ai dati oggetto di segnalazione all’Organo di Vigilanza (al 30 marzo, giugno e
settembre 2016, i dati pubblicati erano stati rispeftivamente 406, 425, 407).

GRUPPO MEDIOLANUM
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Utile per azione

Euro 2016 2015
Utile base per azione (basic EPS) 0,534 0,59%
Utile diluito per azione (*) 0,530 0,591
(*) Utile netto attribuibile agli azionisti portatori di azioni ordinarie rapportato al numero medio ponderato delle azioni ordinarie
in circolazione.
Indicatori di rischiosita consolidati

2016 2015
gjf';m’;?gig')ie"*e'“ 8.623.784 747808
e e el At peterirate nere/
Rortfichs o volore s ot deferioete lordef ot g e
é?:fji:?::ra'sgegiee{‘\’relq (valori in %) 0.25% 0.24%
Struttura operativa
Unita 2016 2015
Organico puntuale 2.680 2.703
Numero dei Family Banker® 5.249 5.224

Per le definizioni utilizzate nella presente sintesi dei risultati si rimanda alla

sezione Glossario in calce al Documento.

GRUPPO MEDIOLANUM
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Storia del Gruppo,
le principali tappe

1982

Ennio Doris fonda Programma ltalia S.p.A.
in partnership con il Gruppo Fininvest. Si
tratta della prima rete in Italia a offrire
consulenza globale nel settore del
risparmio

1996

Nasce Mediolanum S.p.A., holding di tutte
le attivita di seftore, che viene quotata in
borsa a Milano il 3 giugno 1996.

1997

Nasce Banca Mediolanum, innovativa
Banca multicanale, che sfrutta tutte

le possibilita della tecnologia e della
multimedialitd. Costituzione di Mediolanum
International Funds, Societa di gestione
con sede a Dublino.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

2000

Mediolanum offre i primi servizi di trading
online. Banca Mediolanum approda in
Spagna e acquisisce il Gruppo Bancario
Fibanc. Mediolanum entra nel capitale di
Mediobanca e con essa, successivamente,
costituisce Banca Esperia, una jointventure
punto di riferimento nell’offerta di servizi di
private banking.

200t

Procede 'espansione europea del Gruppo
con l'acquisizione di Bankhaus August Lenz
& Co. in Germania e di Gamax Holding AG
in Lussemburgo.

2004

Mediolanum Channel, il canale satellitare
del Gruppo, inizia le sue trasmissioni.
Nasce il Club PrimaFila dedicato ai Clienti
a elevata patrimonialita.
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2006

Come evoluzione del Consulente Globale,
nasce la figura del Family Banker®. In
aggiunta alla qualifica di Promotore
Finanziario, regolamentata dalla Legge, la
figura del Family Banker® diviene il segno
distintivo della rete di vendita della Banca
e punto di riferimento dei propri Clienti.

2009

Mediolanum Corporate University

diventa una realtd operativa del Gruppo
Mediolanum, un centro di formazione

di primaria rilevanza, combinazione di
tecnologia ed elevata capacita formativa.

2013

Viene acquisita Mediolanum Assicurazioni
S.p.A. - attiva nel settore danni - che fa

il suo ingresso nel Gruppo Mediolanum.
Banca Mediolanum ¢ la prima a offrire
un servizio di trasferimento di denaro
tramite smartphone (Premio “ABI” per
I'innovazione nei servizi bancari).

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

2014

Mediolanum S.p.A. diventa Capogruppo
del Gruppo Bancario. A Banca
Mediolanum il premio “ABI" per
I'Innovazione nei servizi bancari.

2015

A partire dal 30 dicembre 2015 Banca
Mediolanum diventa Capogruppo

del Gruppo Mediolanum nell’ottica di
razionalizzare la struttura del Gruppo e
di dare un ruolo sempre piu centrale alla
Banca.

2016

Prosegue la razionalizzazione della
struttura del Gruppo. Avendo Banca
Mediolanum maturato negli anni piu
recenti una propria specializzazione per
presidiare e competere in modo piu
diretto nel segmento dei clienti ad elevata
patrimonializzazione & venuta meno
I'esigenza di mantenere la jointventure
con Mediobanca nel settore private. In
data 16 Novembre 2016 viene siglato con
quest’'ultima l'accordo di cessione del
50% di Banca Esperia. Tale accordo &
subordinato all'approvazione da parte
delle Autorita di Vigilanza.

17
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Vision, Mission, i nostri Valori

Vision

Il Gruppo Mediolanum porta al mercato un
cambiamento nella tradizione bancaria che va
oltre le tecnologie. Offriamo ai clienti un nuovo
concetto di relazione con la Banca improntato
alla liberta e al rapporto umano - Freedom in
Banking

Mission

Offrire “Freedom in Banking” significa garantire
alle famiglie, attraverso soluzioni tecnologiche
semplici e innovative, risposte sempre
personalizzate e soluzioni finanziarie complete e
rasserenanti, fondate sulla trasparenza. | concetti
di identita espressi da Vision e Mission prendono
forma in Valori concreti, applicati ogni giorno,

in ogni attivitd - all'interno e verso I'esterno - da
ogni societa e ogni collaboratore del Gruppo.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016
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| valori di Banca Mediolanum sono:

LIBERTA

RELAZIONE

IMPEGNO

INNOVAZIONE

D OO

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

LA “LIBERTA" E IL VALORE CARDINE SU CUI S| FONDA BANCA
MEDIOLANUM CHE CONSISTE NEL CONSENTIRE Al CLIENTI
LACCESSO ALLA BANCA IN QUALSIASI MOMENTO.

In particolare la liberta di avere un Family Banker® a disposizione,
per gestire al meglio i propri risparmi e i propri interessi.

LA “RELAZIONE"” CHE PONE | CLIENTI AL CENTRO DEL MODELLO
E DELLATTENZIONE DI BANCA MEDIOLANUM.

Ogni cosa & pensata per la valorizzazione delle risorse del cliente
e per la sua soddisfazione. Il Family Banker® & responsabile della

relazione con il cliente e rappresenta la Banca per il cliente stesso.

L“IMPEGNO” PER ESSERE LEADER E PUNTI DI RIFERIMENTO.
Banca Mediolanum si adopera per produrre servizi di eccellenza
nei prodoftti, nelle soluzioni nella formazione e nei rapporti. Si
concentra sull'eticita, la responsabilita, lo spirito imprenditoriale e
la conoscenza per accrescere il valore aziendale e delle persone,
e diffondere cosi un nuovo approccio alle opportunitd. Banca
Mediolanum investe nlla solidarietd, nelle emergenze e in progetti
di sviluppo, con inferventi tangibili e di ampio respiro.

L INNOVAZIONE" INTESA COME CAMBIAMENTO DI IDEE E
TECNOLOGIE PER ANTICIPARE NEL MERCATO ESIGENZE LATENTI.
La Banca controlla e sviluppa nuovi strumenti, processi €
comportamenti per la piena soddisfazione dei clienti attraverso
I'impiego efficiente di risorse, umane, strumentali e finanziarie.
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Modello di Business del Gruppo Mediolanum

Il modello di business di Banca Mediolanum & costruito per soddisfare le
esigenze estrinseche e intrinseche di ciascun Cliente. Il cliente, grazie ai
numerosi canali di comunicazione, pud scegliere come “usare” la “sua”
banca, decidendo i fempi e le modalita di relazione che di volta in volta
preferisce. Banca Mediolanum offre in modo semplice e facilmente accessibile
prodoftti e servizi che rispondono alle esigenze delle persone e delle famiglie,
le quali sono il target di riferimento principale.

Attraverso i Family Banker®, iscritti allAlbo unico dei consulenti finanziari,
Banca Mediolanum offre ai suoi Clienti assistenza nella gestione del risparmio
e consulenza in materia di investimenti, in abbinamento ai prodotti e ai servizi
offerti dalla banca stessa. .Banca Mediolanum non vende semplicemente
prodotti, ma offre soluzioni. Questo principio permette di operare nelle
diverse aree di business dei servizi finanziari, con la competenza e la
flessibilitd necessarie per meglio rispondere ai costanti mutamenti economici,
fiscali, finanziari e normativi. La strategia d'investimento & frutto di un attento
studio dei mercati mondiali e di elevate competenze che Mediolanum ha
sviluppato nella gestione del risparmio, con il risultato di contenere i rischi di
concentrazione degli investimenti.

GRUPPO MEDIOLANUM
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LA BANCA COSTRUITA INTORNO AL CLIENTE

Modello integrato di business - Banca Mediolanum

Assicurazioni
Banca

Fondi .di

Investimento
SPORTELLI APP PER
BANCOMAT SMARTPHONE
(INTERA RETE) (TUTTI | SISTEMI

OPERATIVI)

SERVIZI TELEFONICI

/‘

AUTOMATIZZATI
(VRU/SMS)
]
CLIENTE [
.,
17.400

SPORTELLI
CONVENZIONATI P T

Informazioni sulla clientela
condivise in tempo reale

SERVIZI 4400
TELEVISIVI FAMILY
TELETEXT BANKER®
E SMART-TV

GRUPPO MEDIOLANUM
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SITO WEB

BANKING
CENTER TELEFONICO
500 OPERATORI
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Relazione sulla gestione al Bilancio
consolidato al 31 Dicembre 2016

Signori Azionisti,

Il Gruppo Mediolanum ha chiuso I'esercizio 2016 con un utile netto pari @
393.5 milioni di euro, rispetto ad un utile netto dell’'esercizio precedente pari @
438,6 milioni di euro.

L'utile prima delle imposte ammonta a 448,9 milioni di euro rispetto a 56l,2
milioni di euro dell’'esercizio precedente, registrando una riduzione di 12,3
milioni di euro.

LO SCENARIO MACROECONOMICO

Durante il 2016 I'economia mondiale ha mostrato decisi segnali di ripresa

e fondamentali in miglioramento, malgrado in molti Paesi permangano
debolezze all'interno del tessuto economico e in relazione alle riforme
strutturali non ancora implementate e all’‘assetto politico incerto, in particolar
modo con riferimento all’Europa. Le scelte di investimento sono state
guidate in particolar modo dalle attese e dalle effettive decisioni di politica
monetaria delle principali banche centrali, il cui orientamento & rimasto
complessivamente espansivo, eccezion fatta per la Federal Reserve, che
nella riunione di dicembre ha alzato i tassi di interesse di 25 basis point.

La prospettiva di importanti appuntamenti elettorali in Europa (Olanda in
marzo, Francia in aprile-maggio, Germania in autunno e probabilmente
anche in Italia, dove si attende una data per tornare alle urne) rende ancora
piu rilevante il ruolo della Banca Centrale europea, che dovra assolvere

al difficile compito di garantire la stabilita dell'euro e dei mercati finanziari
dell'Eurozona, proprio in un momento in cui altri Paesi, come gli Usa, sono
orientati al passaggio dalla politica monetaria accomodante alle politiche
fiscali per il rilancio dell'economia. Con riferimento al mercato delle materie
prime, il frend di forte calo del prezzo del petrolio nei mesi di gennaio e
febbraio, invertito poi nel corso dell'anno sia per i rumours su possibili accordi
tra Paesi OPEC e non-OPEC in merito al congelamento della produzione
che da fattori esogeni sul lato dell'offerta in Canada (incendi), in Nigeria
(attacchi terroristici) e in Venezuela (scontri politici interni), ha riconosciuto

la soglia di 50$ come forte resistenza di mercato sia a livello tecnico che
psicologico. A margine del G-20 di settembre, Russia ed Arabia Saudita
hanno comunicato di aver raggiunto un accordo di massima per stabilizzare
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il mercato del petrolio, senza perd dare ulteriori informazioni in merito ai
dettagli dello stesso. Il prezzo del barile a livelli cosi storicamente bassi

ha, infatti, evidenziato i limiti strutturali riguardanti la gestione del deficit

da parte dei principali Paesi esportatori netti (Venezuela, Brasile, Messico,
Russia), portando ad un generale indebolimento delle cosiddette commodity
currencies. Dopo l'accordo Opec sui tagli alla produzione raggiunto ad
Algeri a fine settembre, il petrolio ha mostrato un deciso rally al rialzo in
concomitanza con la riunione tenutasi a Vienna il 30 novembre, durante

la quale si & convenuto sul tetto a 1,2 milioni di barili al giorno a partire da
gennaio 2017 e per sei mesi prorogabili, contando altresi sulla collaborazione
della Russia e di altri Paesi non-Opec per una riduzione ulteriore di 600 mila
barili.

Per quanto concerne |'Eurozona, al termine del meeting della Banca
Centrale Europea del 10 marzo, era stata annunciata un’importante

revisione del programma di stimolo monetario, da realizzarsi attraverso

una serie di misure: la riduzione dei tassi di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principale (da 0,05% a 0,00%), sui depositi presso la Banca
Centrale (da -0,30% a -0,40%) e sulla marginal lending facility (da 0,30%

a 0,25%); 'aumento del ritmo degli acquisti mensili, da 60 a 80 miliardi di
euro, nell'ambito del programma di acquisto titoli (Public sector purchase
programme); l'infroduzione, nella lista degli asset acquistabili, dei fitoli
obbligazionari con rating investment grade, denominati in euro ed emessi
da societd non bancarie; infine, una nuova serie di quattro TLTROs (Target
Longer-Term Refinancing Operations) lanciate a partire da giugno 2016

con cadenza trimestrale e durata di quattro anni ciascuna. Per quanto
concerne quest'ultimo strumento, le banche potranno farvi ricorso fino ad
un massimo del 30% dei prestiti iscritti fra le proprie attivita in bilancio e il
tasso di interesse applicato sard pari a quello sulle MROs (Main Refinancing
Operations) o addirittura inferiore (fino ad un minimo pari al depo rate)

nel caso in cui i prestiti erogati dagli stessi istituti bancari eccedano una
certa soglia. Rientrati i timori legati all'inflazione globale, la risposta delle
banche centrali all'evoluzione dei prezzi &, infatti, congrua con uno scenario
che vede le economie non piu softo la minaccia della deflazione. Cosi, la
Banca Centrale Europea, durante la riunione dell’8 dicembre, nonostante
abbia prolungato il quantitative easing da marzo a dicembre per un periodo
superiore alle attese, ha ridotto 'ammontare degli acquisti mensili a 60
miliardi dagli 80 precedenti. Eliminata, fin da gennaio, la regola che impediva
all'istituto centrale di acquistare titoli con rendimenti inferiori al -0,40%, sono
state incluse fra le scadenze eleggibili anche i bond a 12 mesi (prima erano
inclusi i titoli con scadenza superiore ai due anni), motivo per cui si & generato
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un “irripidimento” (steepening) della curva dei rendimenti. Circa lo stato di
salute dell’'Eurozona, la Banca Centrale Europea ha confermato nel bollettino
economico mensile le stime di crescita del Pil e dell'inflazione, gia rilasciate
dopo la riunione di politica monetaria dell’'8 dicembre scorso. In particolare,
il Pil & afteso in aumento del +1,7% su base annua nel 2017 e del +1,6% nel
biennio successivo (2018-2019); l'inflazione (CPI Cost Per Impression) supererd
nella prima parte del 2017 la soglia del +1% ritornando sui valori massimi del
2013, favorita dal recupero dei prezzi dell'energia (e del petrolio in primis). La
crescita attesa per l'intero 2017 sara del +1,3%, mentre l'inflazione aumentera
nel 2018 del +1,5% e nel 2019 del +1,7%.

Il settore bancario, e in particolare quello italiano, ha mostrato nel

corso dell'anno fragilita sistemiche diffuse; notevole enfasi ha assunto la
problematica questione emersa a fine novembre 2015 in relazione alle
modalitd adottate dal Governo, tramite il c.d. decreto “salva-banche”, per il
salvataggio di quattro banche prossime al fallimento (Banca delle Marche,
Banca Popolare dell’Efruria e del Lazio, Cassa di Risparmio di Ferrara e Cassa
di Risparmio di Chieti), che ha comportato perdite anche per i risparmiatori
detenenti i fitoli obbligazionari subordinati delle stesse. Tra la fine di marzo e
I'inizio di aprile, si sono succedute una serie di notizie di rilievo: il progetto di
fusione tra Banco Popolare e Banca Popolare di Milano, le cui assemblee si
sono espresse favorevolmente; I'approvazione della riforma delle banche di
credito cooperativo; 'avanzamento del processo di ristrutturazione delle due
banche popolari venete, Veneto Banca e Popolare di Vicenza. Le incertezze
relative alla buona riuscita di tali operazioni, unitamente al proseguimento
dei timori circa la stabilita del settore, hanno portato alla costituzione di

un fondo d'investimento alternativo denominato “Atlante”, promosso dallo
Stato e gestito da una SGR privata (Quaestio Capital Management SGR),
finalizzato a supportare il sistema bancario italiano prevalentemente in due
modi: partecipando, laddove necessario, alle ricapitalizzazioni bancarie
domestiche e facilitando lo “smaltimento” dei non-performing loans framite
I'acquisto di tranche cartolarizzate di crediti in sofferenza, in particolare quelle
junior. Dopo una prima fase di fund-raising, Quaestio ha sottoscritto circa

il 90% dell’'aumento di capitale di Banca Popolare di Vicenza e il 97,64% di
Veneto Banca ad un prezzo di 10 centesimi di euro per azione; entrambe

le banche non sono state ammesse alla quotazione per insufficienza di
flotftante minimo. Un’altra importante noftizia & la recente approvazione del
decreto legge sulle banche, il cui fine € quello di snellire le procedure e
sostenere i bilanci dell’intero comparto italiano accelerando il recupero dei
crediti in sofferenza. Per concludere, grande attenzione & stata rivolta agli
stress test condotti il 29 luglio dalla European Banking Authority (EBA) sulle 5l
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principali banche sistemiche, il cui esito nello scenario “adverse” a cui sono
stati sottoposti gli istituti di credito ha mostrato un sistema sostanzialmente
solido, in cui nessuno, eccezion fatta per Monte dei Paschi e Allied Irish
(limitatamente allo scenario di anni successivi), € scivolato al di sotto del
5.5%, soglia minima di capitale considerata nello stress test del 2014. Nel
dettaglio, le cinque banche italiane inferessate nell'esercizio dell'EBA (Monte
dei Paschi, Intesa San Paolo, Unicredit, Banco Popolare, Ubi) hanno mostrato
una media Cetl del 7,7%. In termini di aggregato Paese, in relazione al Cetl
medio al 2018, la Gran Bretagna si colloca sopra I'ltalia all'8,5%, preceduta
da Spagna (8,6%), Olanda (9,0%), Germania (9,5%) e Francia (9,7%).
Valutando, infine, solo I'impatto del test, le banche italiane dimostrano, in
aggregato, di reagire meglio di quelle tedesche, dissipando 409 punti base a
fronte dei 537 di Berlino. Circa il caso Monte Paschi, dopo il tentativo fallito di
aumento di capitale, la Bece si & mostrata rigidissima, portando a 8,8 miliardi
di euro la richiesta di aumento di capitale, rispetto ai 5 miliardi che la banca
senese avrebbe dovuto raccogliere con il piano privato, il quale, pero, si €
concluso con il fallimento. A fronte di una situazione abbastanza delicata,

il consiglio dei ministri ha messo a punto un piano di salvataggio per le
banche in difficolta, stanziando un fondo da 20 miliardi di euro (finanziato
da un aumento del debito pubblico italiano), di cui Monte Paschi ha gia
richiesto I'attivazione. A tal proposito sia Moody's che Standard & Poor’s
hanno espresso pareri positivi sull'intervento dello Stato, aggiungendo che la
manovra non ha effetti immediati sul rating del Paese.

Negli Stati Uniti la riunione del Fomc (Comitato Federale del Mercato Aperto)
del |4 dicembre si & conclusa con l'atteso rialzo dei tassi di 25 basis point,
votato all’'unanimitd e supportato dalle proiezioni di crescita dell'economia e
dal raggiungimento dei livelli di piena occupazione e del target di inflazione
al 2%. | mercati scommettono su un percorso di rialzo dei tassi costituito

da tre strette monetarie nel corso del 2017, malgrado |'atteggiamento della
Fed rimarrd cauto a causa del rafforzamento del dollaro e del rialzo dei
rendimenti a lungo termine, oltre che per I'orientamento ancora incerto della
politica fiscale. Leconomia USA registra nel lll frimestre del 2016 una crescita
annualizzata del 3,5% (dato finale), confermando il quadro di rafforzamento
dell'economia indicato dalla presidente della Federal Reserve in occasione
del Fomc (Comitato Federale del Mercato Aperto), che poggia solidamente
su un mercato del lavoro in salute; il dato & risultato, infatti, superiore sia al
3,2% della lettura precedente, sia al 3,3% delle stime. Particolare risonanza
ha avuto, invece, l'esito delle elezioni presidenziali, che ha visto prevalere

il repubblicano Donald Trump, il quale potra contare sull'appoggio del
Congresso. La vittoria di Trump porta con sé una serie di incertezze, che
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potrebbero, almeno inizialmente, pesare sui mercati: circa la disciplina di
bilancio, la combinazione di minore gettito (proventi fiscali piu bassi) e spesa
piu elevata (in infrastrutture) potrebbe causare un aumento significativo del
deficit di bilancio; il rapporto tra Stati Uniti e partner commerciali ha visto
rinegoziare i trattatfi in accordo con l'atteggiamento protezionista invocato nei
mesi scorsi, con |'effetto della cancellazione della Trans pacific partnership
(accordo che mirava a creare un‘area di libero scambio tra dodici Paesi

del Pacifico, secondo gli standard imposti dagli USA, e dal quale rimaneva
esclusa la Cina) e della rinegoziazione dell‘accordo Nafta con Canada e
Messico; la situazione geopolitica, infine, potrebbe rappresentare un motivo
di forte incertezza a causa della strategia protezionista invocata dal nuovo
Presidente.

Con riferimento all'economia giapponese, al termine della riunione di due
giorni in agenda il primo novembre, la Bank of Japan (BoJ) ha deciso di
lasciare invariati i tassi di riferimento; spostato, perd, 'obiettivo di inflazione
al 2% all’'esercizio fiscale 2018 (che si conclude a marzo 2019), dal 2017
precedentemente indicato. Circa I'ultima riunione del 20 dicembre, la Bank
of Japan ha mantenuto invariati gli stimoli monetari, confermando il tasso
target di breve termine al -0,1% e I'obiettivo di rendimento dei titoli di stato
decennali intorno allo zero; I'istituto centrale continuera, inoltre, a comprare
bond a un ritmo di circa 80.000 miliardi di yen all'anno. Da segnalare che
nell'outlook economico della Bank of Japan si evidenzia una maggiore fiducia
a favore di una ripresa costante. Il Governatore Kuroda ha, infatti, dichiarato
che la crescita dell'economia dovrebbe mantenersi “ben al di sopra” del
potenziale, riportando l'inflazione su un sentiero di crescita positivo. Per i
prossimi sei mesi la politica monetaria rimarrd invariata, ma a partire dal 2017
le prospettive economiche positive e la scarsita di titoli di stato acquistabili
potranno indurre l'istituto centrale ad avviare un moderato tapering. Linizio,
poi, di una politica restrittiva (in termini di un aumento dei tassi d'interesse)
dipendera soprattutto dalle manovre monetarie attuate dalla Federal Reserve.
Tali presupposti sono stati confermati anche dal governo giapponese che

si aspetta durante I'anno fiscale 2017 una crescita del Pil pari al +1,5%
(superando il +1,3% previsto per quest'anno), grazie al miglioramento del
contesto globale e al recente indebolimento dello yen.

Per quanto concerne la questione Brexit, le aspettative del mercato, che
aveva scommesso sulla permanenza della Gran Bretagna nell’'UE, sono

state ribaltate dal voto di giovedi 23 giugno, in cui il 51,9% degli elettori ha
espresso la volonta di lasciare il blocco europeo, contro il 48,1% favorevole
ad una permanenza concentrato a Londra, Scozia e Irlanda del Nord.

Alla luce dell’esito del referendum, il primo ministro David Cameron ha
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annunciato le proprie dimissioni: a ricoprire il suo incarico Theresa May, ex
Ministro dell’Interno. Contestualmente I'agenzia di rating Standard & Poor’s
ha annunciato di aver declassato il rating della Gran Bretagna ad ‘AA” dal
precedente ‘AAA, malgrado le indicazioni macroeconomiche registrate nei
mesi successivi siano state migliori delle attese. La Bank of England nella
riunione di agosto ha tagliato i tassi di interesse al minimo storico dello
0,25%, accompagnando la manovra con un piano di quantitative easing

che prevede l'acquisto di fitoli di Stato per un ammontare complessivo di 60
miliardi di sterline, portando il programma a 435 miliardi. Tali misure sono
state affiancate da un piano di acquisti di bond corporate per [0 miliardi e da
un fondo di rifinanziamento agevolato da 00 miliardi di sterline per favorire

| prestiti delle banche all’'economia reale. La Banca Centrale ha fornito una
valutazione dell'economia domestica migliore delle attese: il Pil ha mostrato
una crescita superiore alle attese dopo il voto Brexit, registrando nel terzo
trimestre una crescita del +2,2% su base annua, in decelerazione rispetto al
+2,3% precedente ed atteso; su base trimestrale 'aumento e stato del +0,6%
rispetto al +0,5% precedente e stimato. Sul tema Brexit, il ministro David Davis
ha dichiarato che il Governo intende trovare un accordo con I'UE in cambio
delle migliori condizioni di accesso al mercato europeo, al fine di garantire
alle imprese britanniche continuita negli scambi commerciali, anche se
nessuna indicazione specifica & stata fornita durante 'audizione su Brexit in cui
Theresa May ha confermato che l'articolo 50 verra invocato entro il 31 marzo
2017, senza prorogare i negoziati oltre i due anni regolamentari.

L'attenzione degli investitori nel corso del 2016 si € rivolta con interesse verso

| paesi emergenti fin dai primi mesi dell’anno, quando la ripresa dei prezzi
del greggio nel mese di febbraio ha innescato un “sentiment di risk on” sui
Paesi esportatori e in generale su tutti i mercati emergenti. Brasile, Russia

e Messico, la cui crescita e gestione del debito sono direttamente collegati
all'export energetico, hanno mostrato un trend positivo, supportato dal
momento favorevole delle commodity currencies. In un quadro di fondo
caratterizzato da politiche monetarie espansive e taglio dei tassi di inferesse
nelle economie avanzate, nonché dai crescenti timori legati al voto per

il referendum britannico, i flussi di capitale si sono rivolti verso i fitoli e le
valute dei Paesi emergenti, alla ricerca di un rendimento piu elevato. Gli
inflows sono perdurati anche nella seconda meta dell’anno, supportati

da dati macroeconomici positivi (in Cina, ad esempio), da una situazione
politico-sociale piu serena per quanto riguarda il Brasile, dove le vicende
legate all'impeachment di Dilma Roussef sono state superate dalla nomina
del Presidente Temer, dai segnali di ripresa in Russia grazie al recupero dei
prezzi del petrolio, al mantenimento delle riserve valutarie e al dimezzamento
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dell'inflazione. In autunno, i Paesi emergenti esportatori di greggio sono

stati favoriti dall'accordo informale raggiunto ad Algeri dai membri OPEC,
successivamente suggellato nel taglio alla produzione deciso nel meeting

di Vienna del 30 novembre; permangono i timori nei confronti della politica
statunitense di Trump fortemente incentrata sullo sfruttamento delle risorse
interne secondo un modello tipicamente protezionista, caratterizzato da dazi
alle importazioni, agevolazioni per il rimpatrio delle attivitd manifatturiere
basate all’'estero, riduzione dell'immigrazione e conseguente contrazione della
forza lavoro, nonché investimenti pubblici in infrastrutture finanziati con un
aumento del deficit.

Sul fronte politico, le elezioni spagnole del 26 giugno hanno visto prevalere

il Partito Popolare (PP), lo schieramento conservatore del premier Mariano
Rajoy, ma senza il raggiungimento della maggioranza assoluta necessaria per
governare. Secondo i risultati diffusi dal ministero dell'Interno, il PP ha vinto
con il 33% dei voti e 137 seggi su 330.

Nella serata di sabato 16 luglio da segnalare il tentativo fallito di colpo

di Stato militare in Turchia, a seguito del quale il Presidente Erdogan ha
sottolineato il rafforzamento della sua posizione all'inferno del Paese. Se

nel mese di maggio le divergenze politiche con Erdogan hanno portato

alle dimissioni del premier Davutoglu e alla successiva nomina del nuovo
premier turco Yildirim, la nofizia del tentativo fallito di colpo di Stato militare
ha riportato nuovamente alla luce nei mercati internazionali la difficilissima
situazione politica interna.

| MERCATI FINANZIARI

Dall'inizio dell’anno e nel quarto trimestre del 2016, i mercati azionari
internazionali hanno rispettivamente registrato una performance del

+5,3% e del +1,5% (indice MSCI World in dollari). Negli USA l'indice S&EP

500 ha registrato una performance positiva del +9,5% e del +3,3% ed il
Nasdag Composite positiva del +7,5% e del +1,3%; le borse europee hanno
recuperato terreno negli ultimi mesi dell'anno, con l'indice STOXX Europe 600
in calo rispettivamente di -1,2% e in crescita del +5,4%. Nel dettaglio, la borsa
olandese (+9,4% e +6,8% AEX), inglese (+14,4% e +3,5% FTSE 100) e francese
(+4,9% e +9,3% CAC 40), svizzero (-6,8% e +1,0% SMI) e tedesco (+6,9% e
+9,2% DAX) hanno mostrato performance migliori rispetto ai listini italiano
(-10,2% e +17,3% FTSE MIB) e spagnolo (-2,0% e +6,5% IBEX 35); in Asia,

il mercato giapponese (+0,4% e +16,2% Nikkei 225) ha sottoperformato la
borsa australiana (+7,0% e +4,2% S&EP/ASX 200), mentre quella di Hong Kong
ha chiuso I'anno in territorio positivo (+0,4% e -5,6% HANG SENG). Le borse
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emergenti hanno conseguito mediamente un risultato positivo rispettivamente
di +8,6% e di -4,6% (indice MSCI Emerging Markets in dollari).

Dall'inizio dell’anno e in particolare nel quarto trimestre del 2016, la curva
governativa tedesca ha registrato riduzioni dei rendimenti rispetto alla
chiusura dell'anno precedente sulle varie scadenze: a 2 anni, rispetto al
rendimento del -0,35% di fine 2015 si attesta a -0,69% a fine settembre e a
-0,8% al 30 dicembre 2016; a 5 anni si evidenzia una discesa rispettivamente
a -0,58% a fine settembre e a -0,56% a fine dicembre da -0,05% registrato
a fine 2015; a 10 anni si attesta rispettivamente al -0,12% e a +0,18% da
0,63%, a 30 anni a +0,45% e +0,92% da 1,49%). Lo spread tra il debito
italiano e tedesco sulla scadenza decennale € passato dai 96 punti base di
inizio anno ai 130 di fine seftembre ai 160 di fine 2016; il differenziale sulla
scadenza a 2 anni & passato dai 3l punti base di inizio anno ai 56 di fine
seftembre ai 57 di fine anno. Nel periodo, la curva governativa italiana ha
registrato i seguenti rendimenti: a 2 anni da -0,03% registrato a fine 2015 a
-0,12% al 30 settembre e a -0,19% al 3l dicembre 2016, a 5 anni da +0,50%
a rispettivamente +0,26% e a +0,53%, a 10 anni da +1,60% a +1,19% e a
+1,73%, a 30 anni dal +2,70% registrato il 3| dicembre 2015 al +2,25% del 30
settembre al +2,87 di fine 2016. |l differenziale tra il debito spagnolo e tedesco
sulla scadenza a dieci anni € passato dai 13 punti base di inizio anno ai 99 del
30 settembre ai II7 di fine 2016. La curva governativa statunitense presenta,
alla fine del terzo trimestre, un rendimento a due anni pari al +0,76%, in calo
rispetto al +1,05% di inizio anno e al +1,19% registrato a fine 2016, mentre |l
rendimento a dieci anni si attesta al +1,59% nel terzo periodo contro il +2,27%
di fine 2015 e il +2,44% registrato a dicembre 2016.

Nel primo trimestre si & assistito ad un iniziale incremento dei rendimenti sui
mercati high yield e sui mercati emergenti, ampiamente corretto durante

il corso del 2016, malgrado un recupero durante il mese di novembre. |
rendimenti sui mercati emergenti sono mediamente variati da +6,71% di fine
2015 a +5,25% del 30 settembre per poi chiudere il 2016 al +6,06% (indice
|PMorgan Emerging Markets Global Sovereign, |JPEGSOYD Index), con un
livello minimo registrato a +5,13% in data 7 settembre e un massimo di +7,13%
rilevato nella seduta del 20 gennaio; sui mercati high yield, i rendimenti sono
scesi da +8,74% del 3| dicembre 2015 a +6,17% del 30 settembre a +6,12% di
fine 2016 (indice Barclays US Corporate High Yield, LF98YW Index), registrando
il minimo di +5,98% il 25 ottobre e il massimo di 10,10% in data Il febbraio.

La quotazione dell’euro verso il dollaro statunitense ha chiuso il 2016 a [,0517.
La divisa unica ha registrato una variazione negativa da inizio anno fino al 30
dicembre del -3,18%; relativamente al quarto trimestre, il cambio ha mostrato
una variazione negativa del -6,39%, passando da 1,1235 a [,0517.
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Nel primo semestre del 2016 I'euro ha registrato un significativo rafforzamento
nei confronti del dollaro statunitense; nei mesi estivi e fino alle elezioni
Presidenziali americane dell'8 novembre, |'attenzione degli operatori si €
concentrata soprattutto sui possibili interventi di politica monetaria della

Fed: 'ampio range EUR-USD [,0900-1,1400 & stato rotto al ribasso dopo
I'elezione inaspettata di Trump, che ha provocato un ampio e generalizzato
apprezzamento del dollaro contro le principali divise. L'indebolimento

della divisa unica sul finale di anno riflette le aspettative di politiche fiscali
statunitensi espansive, oltre alla possibilitd di un ciclo restrittivo da parte
della Fed piu aggressivo delle attese. Da ricordare, infine, che la debolezza
dell’euro & da attribuirsi al prolungamento da parte della Bce del quantitative
easing oltre marzo 20I7. Nel corso del 2016, la quotazione dell’euro verso la
sterlina inglese & passata da 0,73701 di fine 2015 a 0,85352 del 30 dicembre,
registrando una variazione positiva del +15,81%, con un massimo di 0,94150

in data 7 oftobre: le ferme dichiarazioni del Primo Ministro Theresa May,
risoluta a stringere i tempi del processo di “Brexit” (fino addirittura ad una
“hard Brexit”, con il Regno Unito fuori anche dal mercato unico europeo),
hanno colfo di sorpresa i mercati finanziari ed innescato, anche per motivi
“tecnici” legati all'algo trading, un violento sell off della valuta britannica.

Nel quarto trimestre, a partire da un livello di 0,86608 del 30 settembre, il
deprezzamento della moneta unica nei confronti della sterlina & stato pari @
-1,45%. L'andamento del cambio euro-yen & influenzato principalmente dagli
interventi di politica monetaria delle rispettive banche centrali, entrambe
caratterizzate da un orientamento espansivo. Il cross nel corso del 2016 ha
ritracciato parte del movimento discendente dei primi sei mesi dell'anno

(da 130,64 di fine 2015 a 122,97 del 30 dicembre 2016): il sentiment generale
di risk off presente sui mercati internazionali, unito alla decisione della

Bank of Japan (BoJ) di non aumentare ulteriormente lo stimolo monetario,
hanno portato la valuta giapponese a svolgere appieno il proprio ruolo di
“safe haven currency”. Le aspettative degli investitori su un ulteriore easing
monetario da parte della Banca Centrale hanno portato a luglio ad un
generale indebolimento dello yen contro euro e contro dollaro, mentre il
nuovo framework delineato dalla Banca del Giappone a settembre per
rafforzare lo stimolo monetario (controllo della curva dei |GB con un obiettivo
degli acquisti sul tasso a dieci anni inforno a zero ed espansione della base
monetaria fino a quando la variazione del CPI resterd stabilmente sopra il
2% a/a) e poi confermato a seguito della riunione del | novembre, spostando
in avanti (anno fiscale 2018) la data per il raggiungimento dell'obiettivo di
inflazione, ha portato nell’ultimo periodo I'EUR-|PY dal livello minimo di

112.4] nella data del meeting Bo| del 2| settembre al massimo di 124,10 del 15
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dicembre. Dall’inizio dell'anno il fasso di cambio ha mostrato una variazione
negativa del -5,87%, mentre nel quarto trimestre positiva del +7,94%, con un
minimo di periodo registrato a 112,95 (in data 2I offobre) ed un massimo a
123,3! (in data |4 dicembre).

IL MERCATO ASSICURATIVO?

Da una prima stima elaborata dall/ANIA, nel 2016 la nuova produzione

di polizze vita individuali raccolta in Italia dalle imprese italiane e dalle
rappresentanze di imprese extra U.E., comprensiva dei premi unici aggiuntivi,
e stata pari a 84,2 miliardi di euro, registrando una diminuzione pari a -12,9%
rispetto ai volumi raggiunti nel medesimo periodo dell'anno precedente.
Considerando anche i nuovi premi del campione delle imprese U.E., con
premi pari a 17,4 miliardi di euro (-4% rispetto al valore del 2015), i nuovi affari
vita complessivi sono stati pari a 101,6 miliardi di euro, I'll,5% in meno rispetto
all'analogo periodo dell'anno precedente.

Relativamente alle imprese italiane ed extra U.E., nel 2016 i premi di ramo |
afferenti a nuove polizze individuali sono ammontati a 61,3 miliardi di euro (il
/3% del new business complessivo), registrando un calo del 4,5% rispetto al
2015.

Positiva e risultata anche la raccolta di nuovi premi su polizze di ramo V, per
un volume pari a |,7 miliardi di euro, con una riduzione pari a -25,7% rispetto
all'anno 20I5.

La restante quota della nuova produzione vita ha riguardato i premi di ramo
Il (esclusivamente di tipo Unit linked), che hanno raggiunto una quota pari a
21,0 miliardi di euro da inizio anno (-30,0%).

| contributi relativi a nuove adesioni individuali a forme previdenziali, pari a |,5
miliardi di euro, risultano in aumento rispetto all'anno 2015 (+10,7%).

IL MERCATO BANCARIO?®

ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE

Dall'analisi degli ultimi dati disponibili sulle attivita finanziarie delle famiglie

in Italia emerge come tale aggregato ammonti a 4005 miliardi di euro nel
secondo trimestre del 2016, con un calo su base annua del 2,9%. Le principali
tendenze delle sue componenti possono essere riassunte come segue.

2 Fonte: ANIA TRENDS Nuova produzione vita - Dicembre 2016.
> ABI MONTHLY OUTLOOK - Gennaio 2017 - Sinfesi
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Stabile e in crescita:

> la dinamica di biglietti, monete e depositi bancari (sia a vista sia a
tempo), che ha segnato una variazione tendenziale positiva del 3,7%.
La quota di questo aggregato sul fotale delle attivita finanziarie delle
famiglie risulta essere pari al 32,3% (in crescita rispetto al 30,3% di un
anno prima);

> le quote di fondi comuni sono in crescita del +1,3% su base annua e
risultano pari all'll, 5% delle attivita finanziarie delle famiglie;

> le assicurazioni ramo vita, fondi pensione e TFR, hanno segnato una
variazione positiva del 6,4%. La quota di questo aggregato risulta pari
al 21,2% (19,4% nel secondo trimestre del 2015);

In flessione:

> le obbligazioni hanno segnato una variazione negativa (-12,2%)
segno condiviso sia dalla componente bancaria (-22%) che dalle
obbligazioni pubbliche (-0,7%). La quota di questo aggregato sul
totale delle attivita finanziarie delle famiglie risulta essere pari al 10,4%
(11,5% nel precedente anno).

> le azioni e partecipazioni, in calo dell'l71% su base annua, risultano
pari al 20,5% del totale delle aftivita finanziarie (in calo rispetto al 24%
di dodici mesi prima).

RACCOLTA BANCARIA

Secondo le prime stime del SI-ABI a dicembre 2016 |la raccolta denominata in
euro da clientela del totale delle banche in Italia, rappresentata dai depositi
a clientela residente (depositi in c/c, depositi con durata prestabilita al netto
di quelli connessi con operazioni di cessioni di crediti, depositi rimborsabili
con preawiso e pct; i depositi sono al netto delle operazioni con contfroparti
centrali) e dalle obbligazioni (al netto di quelle riacquistate da banche) &
diminuita di circa 22 miliardi su base annua, manifestando una variazione
annua pari a -1,3% (-1,2% il mese precedente).

Piu in particolare, la raccolta bancaria da clientela residente ¢ risultata pari a
.667,1 miliardi di euro; prima dell’inizio della crisi - a fine 2007 - 'ammontare
della raccolta bancaria si ragguagliava a circa 1.513 miliardi di euro (+163,4
miliardi dalla fine del 2007 ad oggi); cosi composta: 1.000,5 miliardi di
depositi da clientela (+367 miliardi dalla fine del 2007 ad oggi) e 512,2 miliardi
di obbligazioni (-203 miliardi dal 2007).

L'osservazione delle diverse componenti mostra la netta divaricazione tra

le fonti a breve e quelle a medio e lungo termine. | depositi da clientela
residente (in conto corrente, certificati di deposito, pronfi contro termine
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al netto delle operazioni con controparti centrali, dei depositi con durata
prestabilita connessi con operazioni di cessioni di crediti) hanno registrato

a dicembre 2016 una variazione tendenziale pari a +4,2%, segnando un
aumento in valore assoluto su base annua di oltre 54,5 miliardi di euro.
L'ammontare dei depositi raggiunge a fine 2016 un livello di 1.367,1 miliardi.

La variazione annua delle obbligazioni* & risultata pari a -19,9% (-18,8% a
novembre 2016), manifestando una diminuzione in valore assoluto su base
annua di quasi 77 miliardi di euro. Lammontare delle obbligazioni risulta pari
a 309 miliardi di euro.

A novembre 2016 & risultato in flessione il trend dei depositi dall’estero®: in
particolare, quelli delle banche italiane sono stati pari a circa 304 miliardi di
euro, 4,4% in meno di un anno prima (-5,5% il mese precedente). La quota
dei depositi dall'estero sul totale prowvista si & posizionata al 12% (12,4% un
anno prima). Il flusso netto di prowvista dall’estero nel periodo compreso fra
novembre 2015 e novembre 2016 & stato negativo per circa |4 miliardi di euro.
A novembre 2016 la raccolta netta dall'estero (depositi dall'estero meno
prestiti sull'estero) & stata pari a circa 1,2 miliardi di euro (-9,4% la variazione
tendenziale). Sul totale degli impieghi sull'interno e risultata pari al 5,9% (6,4%
un anno prima), mentre i prestiti sull’estero - sempre alla stessa data - sono
ammontati a circa 193 miliardi di euro. Il rapporto prestiti sull’estero/depositi
dall’'estero & risultato pari al 63,4% (61,4% un anno prima).

Le statistiche armonizzate del Sistema europeo di banche centrali rilevano
come il tasso medio della raccolta bancaria da clientela (che comprende il
rendimento dei depositi, delle obbligazioni e dei pronti contro termine in euro
applicati al comparto delle famiglie e societd non finanziarie) si sia collocato
a dicembre 2016 a 0,97% (1% il mese precedente; 2,89% a fine 2007). Il

tasso sui depositi in euro applicato alle famiglie e societd non finanziarie &
risultato pari a 0,40% (0,41% il mese precedente), quello delle obbligazioni al
2,75% (2,75% anche a novembre 2016) e quello sui pct a 1,18% (1,22% il mese
precedente).

Sul mercato secondario dei fitoli di Stato, il Rendistato, cioe il dato relativo al
campione dei titoli con vita residua superiore all'anno scambiati alla Borsa
valori italiana (M.O.T.), si & collocato a dicembre 2016 a 1,17%, 9 punti base in
meno del mese precedente (0,66% ad agosto 2016: minimo storico) e 15 basis
points al di sopra del valore di dicembre 20I5.

Nel mese di dicembre 2016 il rendimento lordo sul mercato secondario dei

* Le obbligazioni (di residenti e non) sono al netto di quelle riacquistate da banche.
5 Indebitamento verso non residenti: depositi delle IFM, Amministrazioni Centrali, altre Amministrazioni pubbliche ed altri residenti in altri
paesi dell’Area Euro e del resto del mondo.
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CCT e risultato pari a 0,33% (0,41% a novembre 2016; 0,32% a dicembre
2015). Con riferimento ai BTP®, nella media del mese di dicembre 2016

il rendimento medio € risultato pari a 1,73% (1,51% a dicembre 2015). Il
rendimento medio lordo annualizzato dei BOT, infine, & passato nel periodo

novembre - dicembre 2016 da -0,26% a -0,29%.
IMPIEGHI BANCARI

La dinamica dei prestiti bancari ha manifestato a dicembre 2016 un valore
positivo; sulla base di prime stime il totale prestiti a residenti in ltalia (seftore
privato piu Amministrazioni pubbliche al netto dei pct con controparti
centrali) si colloca a 1.807,7 miliardi di euro, segnando una variazione

annua - ricalcolata includendo i prestiti non rilevati nei bilanci bancari

in quanto cartolarizzati e al netto delle variazioni delle consistenze non
connesse con transazioni (ad. esempio, variazioni dovute a fluttuazioni del
cambio, ad aggiustamenti di valore o a riclassificazioni) - di +0,7% (-0,01%
il mese precedente). A fine 2007 - prima dellinizio della crisi - tali prestiti
ammontavano a [.673 miliardi, segnando da allora ad oggi un aumento in
valore assoluto di oltre 134,5 miliardi di euro.

Prossima al +1% la variazione annua dei prestiti a residenti in Italia al settore
privato’ (+1,3%9). A fine 2016 risultano pari a [.544,4 miliardi di euro (1.450
miliardi a fine 2007, +94,3 miliardi circa da allora ad oggi).

| prestiti a famiglie e societa non finanziarie ammontano, sempre a
dicembre 2016, a 1.406,5 miliardi di euro. Sulla base di nostre stime fondate
sui dati pubblicati dalla Banca d’ltalia, a fine 2016 la variazione annua dei
finanziamenti a famiglie e imprese ricalcolata includendo i prestiti non rilevati
nei bilanci bancari in quanto cartolarizzati e al netto delle variazioni delle
consistenze non connesse con fransazioni (ad. esempio, variazioni dovute a
fluttuazioni del cambio, ad aggiustamenti di valore o a riclassificazioni) risulta
in crescita di +1,4%, in accelerazione rispetto al +0,8% del mese precedente.
A fine 2007 tali prestiti si collocavano a 1.279 miliardi, con un incremento nel
periodo in valore assoluto di quasi 128 miliardi.

A novembre 2016 la dinamica dei prestiti alle imprese non finanziarie si &
azzerata® (+0,8% a novembre 2016, -5,9% a novembre 2013, il valore piu
negativo). In crescita la dinamica tendenziale del totale prestiti alle famiglie?

¢ 1l dato medio mensile del tasso di interesse dei BTP ¢ influenzato dalla diversa scadenza dei titoli in emissione ogni mese.

7 Altri residenti in Italia: societd non finanziarie, famiglie consumatrici, famiglie produttrici, istituzioni senza fini di lucro, assicurazioni e fondi
pensione e altre istituzioni finanziarie al netto dei pct con controparti centrali.

8| tassi di crescita sono calcolati includendo i prestiti non rilevati nei bilanci bancari in quanto cartolarizzati e al netto delle variazioni
delle consistenze non connesse con transazioni (ad esempio, variazioni dovute a fluttuazioni del cambio, ad aggiustamenti di valore o a
riclassificazioni).

? Famiglie consumatrici e famiglie produttrici.
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(+1,8% a novembre 2016; -1,5% a novembre 20I13). Sempre a novembre 2016,
'ammontare complessivo dei mutui in essere delle famiglie ha registrato un
variazione positiva del +1,7% nei confronti di fine novembre 2015 (quando gia
si manifestavano segnali di miglioramento), confermando, anche sulla base
dei dafi sui finanziamenti in essere, la ripresa del mercato dei mutui, colta
inizialmente con I'impennata dei nuovi mutui.

L'analisi della distribuzione del credito bancario per branca di attivita
economica® mette in luce come a novembre 2016 le attivitd manifatturiere,
quella dell’'estrazione di minerali ed i servizi coprano una quota sul totale

di circa il 55%, la quota delle sole attivitd manifatturiere € del 23,8%. |
finanziamenti al commercio ed attivita di alloggio e ristorazione detengono
un‘incidenza sul totale di circa il 20,6%, mentre il comparto delle costruzioni il
15,6% e quello dell'agricoltura il 5%. Le attivita residuali circa il 3,9%.

La dinamica piu recente del credito continua ad essere influenzata
dall’‘andamento degli investimenti e dall'andamento del ciclo economico:

nel terzo trimestre del 2016 gli investimenti fissi lordi hanno registrato una
variazione congiunturale annualizzata pari al +3,1% (+0,1% nel secondo
trimestre 2016). |l settore dei macchinari ha registrato una variazione pari

al +6,9%, mentre quello delle costruzioni ha messo a segno una variazione
pari al -0,8%. Nonostante questi segnali positivi, posto uguale a 100 il valore
reale degli investimenti fissi lordi al primo trimestre 2008 (inizio crisi), nel ferzo
trimestre del 2016 l'indice si € posizionato a 72,3 con una perdita complessiva
di quasi 28 punti.

In diminuzione su base annua la variazione del numero di fallimenti delle
imprese: dati del Cerved indicano che nei primi sei mesi del 2016 sono
fallite 7.4 mila imprese, un calo del 2,8% rispetto al 2015, che ha riportato

i fallimenti ai livelli del 2013. La riduzione delle procedure fallimentari ha
riguardato esclusivamente le societa di capitale (-4,1% rispetto al primo
semestre 2015), mentre crescono i fallimenti tra le societa di persone (1,8%)

e le societd organizzate in altre forme giuridiche (+0,6%). Nei primi sei mesi
del 2016, i fallimenti hanno continuato a ridursi nelle costruzioni e nei servizi,
ma sono fornati ad aumentare nell'industria. Sono le societa edili, quelle
che avevano risentito in maniera piu significativa alla crisi, a registrare |l

calo piu consistente, con 1,6 mila imprese fallite, il 6,3% in meno dell’anno

? A partire dai dati di giugno 2010 i prestiti e le sofferenze di famiglie produttrici e societa non finanziarie distinti per branche di attivita
economica sono definite in base alla nuova classificazione delle attivitt economiche Ateco 2007, che ha sostituito la precedente
classificazione ispirata all’Ateco 198I. LAteco 2007 costituisce la versione nazionale della Nace Rev. 2, la nomenclatura europea adottata con
regolamento (CE) n. 1893/2006. | dati si riferiscono a 25 branche che sono definite sulla base del livello pil aggregato della classificazione
Ateco 2007 (cosiddette sezioni). Per la sola branca “Attivitd manifatturiere”, corrispondente alla sezione C dell’Ateco 2007, si fornisce la
disaggregazione in Il raggruppamenti. Tale modifica comporta una discontinuita nelle serie storiche che non permette la costruzione delle
dinamiche su base annuale.

0 Cfr. Ceved: “Osservatorio su fallimenti, procedure di chiusure di imprese” Settembre 2016.
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precedente. Si conferma anche nella prima meta del 2016 la riduzione dei
fallimenti nel terziario, che rimane tuttavia il settore con il maggior numero di
procedure: sono fallite 4 mila imprese dei servizi, in calo del 3,6%. Si riducono
con tassi a doppia cifra le procedure fallimentari nella filiera informazione-
intrattenimento (-15,3%), mentre calano a ritmi piu contenuti i fallimenti nei
servizi finanziari (-9,8%), nella distribuzione (-9,7%) e nella logistica (-3,7%);
crescono invece le procedure fallimentari tra le societd immobiliari (+7,9%) e
nei servizi non finanziari (+5,4%). Dopo il forte calo del primo semestre 2015
(-16,6%), tornano invece a crescere i fallimenti delle imprese manifatturiere,

a quota [,2 mila (+3,1%). A guidare il peggioramento i dati osservati nella
metallurgia (+20,6%), nel sistema casa (+14,5%) e nel sistema moda (+9,2%),
non compensato dai cali registrati nell’hi tech (-17,8%), nella chimica (-11,8%) e
nell'automotive (-10,3%).

Dal punto di vista geografico la riduzione coinvolge tutte le aree del paese.

Il calo maggiore si registra tra le imprese del Nord Ovest, dove tra primo
semestre 2015 e 2016 sono fallite circa cento imprese in meno (-3,8%). Calo
simile anche nel Mezzogiorno (-3,7%), dove il numero dei fallimenti torna ai
livelli del 2013. Si riducono le procedure fallimentari anche nel Centro (-2,6%),
mentre nel Nord Est i fallimenti rimangono sostanzialmente stabili ai livelli del
2015 (-0,3%).

Inoltre, secondo quanto emerge dall’ultima indagine trimestrale sul credito
bancario (Bank Lending Survey - ottobre 2016) sulle determinanti della
domanda di finanziomento delle imprese, nel corso del terzo trimestre

del 2016 si & registrata un‘accelerazione della dinamica della domanda di
finanziamento delle imprese legata agli investimenti (in termini dell'indicatore
espresso dalla percentuale netta: 12,5; 0% nel secondo trimestre del 2016.
12,5 & risultata la variazione della domanda di finanziomenti per operazioni di
fusioni, incorporazioni e ristrutturazione degli assetti societari.

Positiva anche la domanda di finanziamento delle imprese per scorte e
capitale circolante (+12,5), cosi come la domanda di finanziamenti per
ristrutturazione del debito (+12,5). Positiva anche la domanda di finanziamento
delle imprese per scorte e capitale circolante (+25), cosi come la domanda di
finanziamenti per ristrutturazione del debito (+12,5).

A dicembre 2016, i tassi di interesse sui prestiti si sono attestati in Italia su
livelli assai bassi. Dalle segnalazioni del SI-ABI si rileva che il tasso medio
ponderato sul totale dei prestiti a famiglie e societd non finanziarie elaborato
dall’/ABI & risultato a dicembre 2016 pari al 2,85% (minimo storico), 2,91% il
mese precedente; 6,18% a fine 2007. Il tasso sui prestiti in euro alle famiglie
per I'acquisto di abitazioni - che sintetizza 'andamento dei tassi fissi e variabili
ed ¢ influenzato anche dalla variazione della composizione fra le erogazioni
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in base alla tipologia di mutuo - & risultato pari al 2,02%, minimo storico
(2,05% il mese precedente e 5,72% a fine 2007). Sul totale delle nuove
erogazioni di mutui quasi i due terzi sono mutui a tasso fisso: nell’ultimo

mese la quota del flusso di finanziamenti a tasso fisso & risultata pari al 74,8%
(74,6% il mese precedente; era 70,1% ad oftobre 2016). Il tasso sui nuovi
prestiti in euro alle societd non finanziarie si & collocato a dicembre 2016
all'l,54%, (1,56% il mese precedente; 1,50% a settembre, minimo storico, 5,48%
a fine 2007).

SOFFERENZE BANCARIE

Le sofferenze al netto delle svalutazioni', a fine novembre 2016 si collocano a
85,2 miliardi di euro, un valore in ulteriore lieve diminuzione rispetto al dato

di ottobre (85,5 miliardi). Si conferma quindi la riduzione di oltre il 4% delle
sofferenze nette rispetto al picco di 89 miliardi di fine novembre 20I5.

Rispetto allo stesso mese dell'anno precedente esse sono diminuiti di circa 3,6
miliardi (-4,1% la variazione annua, in flessione rispetto al +4,8% di fine 2015).
Il rapporto sofferenze nette/impieghi totali si & collocato al 4,80% (lo stesso
valore di ottobre 2016 e 4,89% a novembre 2015).

TASSI DI INTERESSE ARMONIZZATI IN ITALIA E NELL'AREA DELL'EURO

Relativamente ai tassi di inferesse applicati nell’Area Euro sulle nuove
operazioni di finanziamento alle societd non finanziarie di importo fino ad un
milione di euro, gli ultimi dati disponibili (a novembre 2016) li indicano al 2,23%
(2,29% a ottobre 2016; 2,68% a novembre 2015), un valore che si raffronta al
2,23% praticato in Italia (2,31% a ottobre 2016; 2,76% a novembre 2015).

| tassi applicati sulle nuove operazioni di prestito alle imprese di ammontare
superiore ad un milione di euro risultano a novembre 2016 pari al 1,34% nella
media dell’Area Euro (1,33% a ottobre 2016; 1,54% a novembre 2015), un valore
che si raffronta al 1,11% applicato dalle banche italiane (1,08% a ottobre 2016;
[,28% a novembre 2015).

Nel mese di novembre 2016, infine, il fasso sui conti correnti attivi e prestiti
rotativi alle famiglie si posiziona al 5,46% in ltalia, 5,50% a ottobre 2016
(5,86% a novembre 20I5), un livello che si raffronta al 6,40% dell’Area Euro
(6,43% a oftobre 2016; 6,68% a novembre 20I5).

I Statistiche non armonizzate. Dati non omogenei rispetto alle statistiche armonizzate a seguito del diverso criterio nella segnalazione delle
svalutazioni.
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GLI IMPIEGHI DEL GRUPPO MEDIOLANUM

Banca Mediolanum

| crediti nei confronti della clientela (voce 70) riportano una buona crescita
con un saldo di 8.279,8 milioni di euro a fine 2016 (31.12.2015: 7.222,1 milioni di
euro), pari a un incremento del 14%. La dinamica dello sviluppo degli impieghi
si & pero differenziata a seconda delle forme tecniche e della tipologia di
clientela: si & registrata infatti una crescita degli impieghi retail, al netto delle
poste deteriorate, trainata dai prestiti personali (+12%), dai mutui residenziali
(+9%), mentre invece le aperture di credito in confo corrente sono calate
(-9%). Si registra inoltre un forte incremento dello stock dei pronti confro
temine attivi (+1.586%) dovuta a operazioni a brevissimo termine effettuate
nell'ambito dell'ordinaria gestione della liquidita corrente e una riduzione del
saldo delle posizioni in titoli di debito Loans & Receivable (-17%).

Il saldo dei mutui residenziali in essere, escluse le posizioni deteriorate, al 3l
dicembre 2016 risulta pari a 5.275,2 milioni di euro (31.12.2015: 4.822,8 milioni

di euro), con un incremento anno su anno del 9%. | mutui a tasso fisso puro,
non piu offerti alla clientela da alcuni anni, rappresentano ora meno del 10%
del portafoglio complessivo mutui. Si sottolinea che anche nel 2016 non sono
presenti in portafoglio mutui concessi a favore di clientela definita “subprime”
o denominati in valuta, mentre si € confermata anche per |'esercizio in esame
la volonta della Banca, rafforzata attraverso una mirata strategia di pricing, di
adoftare una politica di credito particolarmente prudente e orientata a non
accogliere operazioni ad elevato rischio creditizio. In particolare, costituiscono
importanti fattori di mitigazione del rischio il livello medio di LTV (Loan to
Value) del portafoglio mutui sotto il 60%, la netta prevalenza di richiedenti
gia da tempo clienti consolidati della Banca, il taglio medio delle operazioni,
inforno ai Il4 migliaia di euro, la durata residua media, di poco superiore

ai 20 anni e la distribuzione geografica dei clienti/degli immobili oggetto di
garanzia, molto presente in aree storicamente a basso rischio del Paese e

in grandi contesti urbani che hanno risentito di meno della contrazione dei
prezzi delle abitazioni nell’ultimo quadriennio.

|l saldo dei fidi in conto corrente con la clientela ordinaria (prevalentemente
verso persone fisiche e in piccola parte verso imprese) pari a 377 milioni

di euro registra una diminuzione del -9% rispetto al corrispondente valore
dell'anno precedente (417 milioni di euro) frutto in parte anche della

strategia di privilegiare le forme tecniche a rimborso rateale per otftimizzare
la gestione del credito ed il relativo monitoraggio, oltre che della nuova
normativa sull'anatocismo. Le aperture di credito in conto corrente concesse
prevedono, ad esclusione degli impieghi marginali delle cd."doppie mensilita”
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(14% del totale, sottoposte comunque a rigidi criteri di selezione oltre alla
canalizzazione in via continuativa degli emolumenti del cliente sul conto
presso la Banca ed importi medi limitati, 2,8k€), il contestuale conferimento
da parte del cliente di un mandato irrevocabile a vendere relativamente

ai prodotti detenuti da quest’ultimo presso il Gruppo Banca Mediolanum.
Questo importante fattore permette di mitigare, unitamente alle procedure di
attenta selezione, al monitoraggio preventivo e alla gestione tempestiva delle
posizioni in collection, I'eventuale rischio di insolvenza da parte del debitore
ed in ogni caso le perdite in caso di default.

Il saldo dei prestiti personali, al netto delle poste deteriorate, in essere al 3l
dicembre 2016 ammonta a 1.198, milioni di euro in aumento del 12% rispetto
all'anno precedente (1.067,8 milioni di euro).

Tali forme di prestito sono state erogate a persone fisiche per importi (20k€)
e durate medie molto basse, dopo scrupolosa analisi del merito di credito,
prevedendo in analogia con i fidi di cassa e per la maggior parte di questi,
con l'esclusione di alcuni prestiti con finalita “ristrutturazione immobiliare”, la
garanzia del “mandato irrevocabile a vendere”.

Le altre forme di impiego caratteristiche (escludendo i margini di cassa

per |'operativita su MTS e i crediti verso controparti del Gruppo), per un
totale di circa 130 milioni di euro sono costituite da finanziomenti a breve-
medio termine concessi a primarie controparti finanziarie/istituzionali oltre
ad altre esposizioni verso societa collegate a clienti della Banca altamente
patrimonializzati.

Circa la qualita del portafoglio credifi, il saldo delle posizioni deteriorate a
fine esercizio, al netto dei relativi fondi di svalutazione, & di 61 milioni di euro
in crescita di circa 7 milioni di euro rispetfto al saldo di chiusura di fine 2015
(54 milioni di euro). | livelli finali di coverage sui crediti deteriorati (58% sulle
sofferenze, 38% complessivo sugli altri crediti deteriorati con il seguente
detftaglio per fipologia: 37% sulle “inadempienze probabili non forborne”,
45% sulle “inadempienze probabili forborne”, sono in linea con la media di
sistema. Tutti questi elementi confermano I'atteggiomento prudenziale ed
estremamente realistico della Banca coerentemente anche alle evoluzioni e
dinamiche del contesto macroeconomico attuale e prospettico.

L'incidenza dei crediti deteriorati, al netto delle relatfive svalutazioni, sul totale
impieghi di fine esercizio si attesta al 0,74% in linea con il dato del 2015
influenzato positivamente dalla proficua aftivita di gestione, contenimento e
recupero dei crediti deteriorati, oltre che della crescita del saldo impieghi.

Il livello di rischio creditizio della Banca espresso da questi indicatori risulta
molto piu basso rispetto a quello espresso dal sistema bancario italiano.
Oltre alle caratteristiche delle “clientela tipo™ della Banca mediamente

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

40



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

patrimonializzata, I'ottima qualitd del portafoglio crediti della Banca é frutto
di una attenta ed intensa attivitd di monitoraggio e del tempestivo sollecito
per il rientro delle posizioni in lieve sconfinamento e/o insoluto da un lato

(& proseguito infatti nel 2016 il rafforzamento della Struttura dei Crediti in
Osservazione sia inserendo nuovo personale che potenziando gli strumenti di
monitoraggio e gestione del precontenzioso) e, dall'altro, dei continui sviluppi
ed affinamento delle policy creditizie e degli strumenti di supporto per la
valutazione del merito di credito in fase di erogazione unitamente ad una
attenta gestione e selezione degli strumenti di mitigazione assunti.

Questi fattori, unitamente al basso livello di crediti deteriorati, sono riflessi in
un costo del rischio di credito 2016 caratteristico (escluse svalutazioni su Titoli
AFS, le poste per Fondo Tutela e quelle sulla Rete vendita) estremamente
contenuto e pari a 15 bps, 17 bps nel 2015.

Approfondendo I'analisi sulla qualitd del credito, se si paragona il tasso delle
“sofferenze lorde” sugli impieghi creditizi, Banca Mediolanum si attesta ad

un valore di poco superiore allo 0,61%, sostanzialmente in linea con I'anno
precedente, contro il dato di Sistema che, aggiornato al novembre 2016,
risulta essere pari al 10,5% (ex 10,4% nov 2015 fonte ABI: “Monthly Outlook™ di
gennaio 20I7.

Banco Mediolanum

Si sottolinea infine la forte crescita degli impieghi fatta registrare nel 2016
dalla controllata spagnola Banco Mediolanum (+ 155% in termini di importo
erogafo) sopraftutto nel comparto dei crediti assistiti da garanzia ipotecaria
che coprano circa 81% del portafoglio crediti.

Il rapporto crediti deteriorati sul totale impieghi migliora nettamente nel 2016
3,23%, rispetto al corrispondente valore del 2015 pari al 4,34%, grazie anche
ad un atftento e puntuale monitoraggio delle posizioni anomale.

LA GESTIONE DELL'ATTIVO DI TESORERIA

La consistenza netta complessiva dell’investimento in titoli a fine 2016
ammonta a 10.303 milioni di euro, in discesa di 4.712 milioni rispetto ai 15.015 di
fine 2015.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

I



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

Composizione Banca Mediolanum

Euro/milioni 2016 2015
Attivita finanziarie detenute fino a scadenza 113 2.257
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 9.064 12.238
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 244 493
Passivita di negoziazione -372 -279
Finanziamenti e crediti (banche e clienti) 254 306
TOTALE 10.303 15.015

La diminuzione del portafoglio fitoli € dovuta al mancato reinvestimento dei
titoli giunti a naturale scadenza prima della fine dell’esercizio.

La consistenza del portafoglio Afs (Attivita finanziarie disponibile per la
vendita) & risultata in confrazione di 3.174 milioni di euro e la riserva di
valutazione iscritta a bilancio € positiva per 64,7 milioni di euro (al lordo delle
imposte), in diminuzione rispetto ai 121,8 milioni di euro di fine 20I5.

Il portafoglio Hfm (Attivita finanziarie detenute fino a scadenza) € diminuito
di l.144 milioni di euro per effetto del rimborso dei titoli in scadenza non
reinvestiti passando ad un saldo di [.113 milioni di euro dai 2.257 milioni a fine
2015.

Il portafoglio LER (Finanziamenti e crediti), all'interno del quale vengono
collocati i titoli non quotati su mercato attivo e con scarso grado di liquiditd, si
attesta a 254 milioni di euro contro i 306 di fine 20I5.

Infine, i portafogli Hft (Atfivita finanziarie detenute per la negoziazione e
passivitd finanziarie di negoziazione) presentano un saldo netto di -128 milioni
di euro in contfrazione rispetto alla posizione di fine 2015 che si assestava a
+214 milioni di euro.
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Composizione Banca Mediolanum

Euro/milioni 2016 2015
Margine di interesse 200,3 220,2
Risultato netto attivita di negoziazione (2,8) (13,0)
Risultato netto attivita di copertura (7.2) 10,7
Utile (perdita) cessione attivita finanziarie 12,2 1,8
TOTALE 202,5 219,7

Il margine finanziario passa da 219,7 milioni di euro a 202,5 milioni di fine 2016
(-17.2 milioni di euro) mentre il margine d'interesse passa dai 220,2 milioni di
euro di fine 2015 ai 200,3 milioni di euro (-19,9 milioni di euro).

Banco Mediolanum

L'attivo di tesoreria del Banco Mediolanum al 31/12/2016 € pari a .309
milioni di euro, con una diminuzione di 400 milioni rispetto all'omologo dato
dell’anno scorso.

Composizione Banco Mediolanum

Euro/milioni 2016 2015
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 1.309 1.765
TOTALE 1.309 1.765

Il calo dell'attivo & imputabile sostanzialmente alla riduzione del portafoglio
titoli, il cui totale a fine 2016 & pari a 1.309 milioni di euro, inferiore di 456
milioni di euro rispetto al dato di 1.765 milioni di fine 20I5. La riduzione &
dovuta al parziale mancato reinvestimento dei titoli scaduti, in quanto i bassi
rendimenti dei fitoli governativi hanno consigliato una strategia attendista per
I nuovi investimenti.

La riserva di valutazione al 31/12/2016 & pari a 7,7 milioni di euro.
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Composizione Banco Mediolanum

Euro/milioni 31712716 31712715
Margine d’interesse (78 21,0
Risultato netto attivita di negoziazione 0,4 0.4
Utili (perdite) cessione attivita finanziarie 0,6 0,0
TOTALE 18,9 21,5

OPERATIVITA IN TITOLI

Nel corso del 2016 il mercato azionario italiano & stato caratterizzato da

una prima fase di forte riduzione dei valori dei prezzi per poi seguire un
andamento laterale con una maggiore volafilita. Solo nell’'ultima frazione
d’'anno si € registrato una forte ripresa dei corsi che ha riportato I'indice in
prossimita dei valori di inizio anno, ma sempre con una perdita complessiva di
circa il 10%.

Il mercato dei fitoli di stato ha visto una prima fase di riduzione dei
rendimenti, fino ad un rendimento sul titolo decennale di circa [% seguita da
un forte rimbalzo, fino al 2,13%, per chiudere quindi I'anno al [,81%.

Lo spread rispetto a titoli governativi tedeschi, € passato da 100 b.p. a inizio
anno a 1535 b.p al 31/12/2016.

| volumi intermediati e il valore degli asset dei clienti hanno rispecchiato
'andamento dei mercati. Il volume negoziato sul mercato azionario & risultato
piu elevato nell’ultimo trimestre, in particolare nel mese di dicembre, rispetto
alla prima parte dell'anno

Il controvalore complessivo degli asset detenuti dalla clientela retail a fine
2016 € complessivamente diminuito, passando a 2.838 milioni di euro rispetto
a 3221 milioni del 20I5. La riduzione ha interessato gli asset azionari (-9%) in
linea con I'andamento del mercato, mentre si & registrata una contrazione piu
consistente degli strumenti collocati in esclusiva dalla Banca ( -27 %).

Nel detftaglio, lo stock di titoli di Stato € passato da 709 milioni di euro di fine
2015 a 691 min. Gli eurobond sono aumentati passando da 241 milioni di euro
di fine 2015 a 268 milioni di euro, mentre le obbligazioni bancarie italiane sono
diminuite da 15 milioni a 105 milioni.

Lo stock di obbligazioni del Gruppo Mediolanum e di Certificate MedPlus &
ulteriormente diminuito, passando da 1.040 min di dicembre 2015 a 757 min di
fine 2016.
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Nel corso del 2016 non sono state avviate nuove operazioni di collocamento
di titoli obbligazionari del Gruppo Mediolanum e Certificate Medplus
destinate alla clientela retail, mentre sono stati collocati certificate destinati

a clientela professionale per Il min circa. Il controvalore dei fitoli relativi al
comparto azionario, italiano ed estero, & diminuito da L.ll4 min a [.OIO min.
Nel 2016 il numero complessivo di ordini eseguiti & stato di 338.66/, in crescita
del 13% rispetto all'anno precedente.

Il controvalore complessivamente negoziato per la clientela retail sui mercati
regolamentati e OTC é stato di 3.753 min, in diminuzione rispetto al dato del
2015.

Banca Mediolanum ha partecipato come collocatore alla IPO delle azioni
ENAV.

Il controvalore complessivo intermediato relativamente al mercato azionario
italiano e stato pari a 2.849 milioni di euro, invariato rispetto al 2015. |I
controvalore complessivo intermediato sui mercati azionari esteri € aumentato
da 169 min a 187 min.

Al 3| dicembre 2016 il controvalore delle gestioni patrimoniali (prodotto non
piu commercializzato da fine 2007) sono state pari a 2[ min.

NUOVI PRODOTTI E PRINCIPALI INIZIATIVE DELL'ESERCIZIO

Ambito Bancario

Nel corso del 2016 Banca Mediolanum ha garantito tassi creditori in linea con
I'andamento del principali indici di riferimento approssimandosi pertanto a
zero i tassi riconosciuti sui depositi delle famiglie consumatrici.

A partire da giugno 2016 i tassi creditori riconosciuti sono stati inoltre
ulteriormente personalizzati all'interno di Mediolanum ForYou, promozione
calibrata sul profilo di ogni Cliente per offrire una serie di importanti vantaggi
tra cui anche offerte personalizzate su conti correnti e servizi obbligatori

e accessori abbinati quali Carte di Credito e Dossier titoli. Questa nuova
impostazione ha permesso di offrire sui conti correnti “MyFreedom” e
“Freedom piu”, che rimangono i principali strumenti per attrarre nuovi clienti,,
tassi competitivi e personalizzati rispetto a quelli offerti dalle altre banche
italiane.

Sempre nell'oftica di differenziazione e personalizzazione dell'offerta si
segnala che dal 3 seftembre & stata differenziata 'offerta azionaria del
prodotto Double Chance per fasce di importo riconoscendo un tasso
creditore superiore al crescere dell'importo investito.

Nell’'ambito della Monetica, dal I° setftembre 2016 I'offerta Carte American
Express & stata ampliata al fine di rispondere pienamente alla nuova
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segmentazione Mediolanum For You cosi da poter offrire prodotti che
presentino caratteristiche e livelli di servizio differenti in linea con le esigenze
dei diversi Cluster di clientela. Inoltre in aggiunta alla Carta Oro Mediolanum
American Express, € stata introdotta Carta Verde e Carta Platino American.

In relazione alle nuove emissioni di InMediolanum Conto Carta, dal I° maggio
al 3l luglio 2016 & stata lanciata una promozione che prevedeva la gratuita
del canone per il primo anno. L'obiettivo dell'iniziativa era quello di incentivare
le sottoscrizioni di InMediolanum Conto Carta quale strumento di acquisizione
di nuovi clienti, sfruttando il periodo antecedente alle vacanze che risulta un
momento di particolare interesse dei clienti a questa tipologia di prodotto.

In ambito Credito, nel corso del 2016 Banca Mediolanum ha registrato un
volume di erogazione in linea con I'anno precedente pari a 978 milioni di euro
nell'ambito mutui, mantenendo un posizionamento competitivo, specie nei
segmenti piu inferessanti (bassi Loan to Value, rate minori, concentrazione
delle erogazioni nelle aree del Centro Nord Italia) e attraverso una politica

di differenziazione di pricing a favore dei Cluster di clientela ad elevata
patrimonializzazione . Prosegue anche I'impegno per lo sviluppo dei
finanziaomenti a supporto delle ristrutturazioni immobiliari private con la linea
di prodotto “Riparti ltalia”.

Nell'ultimo trimestre, al fine di supportare maggiormente I'azione
commerciale sui mutui sono state decise alcune iniziative di repricing sul
tasso misto (attraverso I'eliminazione dell” overspread) e la ristrutturazione a
tranches.

In relazione ai prestiti personali, a partire dal primo luglio 2016 & entrato in
vigore il nuovo listino che ha visto una riduzione degli spread per mantenere
competitiva |'offerta per i clienti della Banca. A livello di produzione
progressiva si registra un piccolo calo del nuovo erogato rispetto all'anno
precedente, con un volume di erogazione pari a 504 milioni di euro (-6,7%
rispetto allo stesso periodo del 2015). Il trend della nuova produzione ha
mostrato una forte ripresa negli ultimi 3 mesi del 2016, recuperando in parte
il calo rispetto all'anno precedente. Questi risultati sono stati raggiunti anche
con il supporto di specifiche campagne di marketing sulla base clienti, avviate
nella seconda parte dell’anno.

Per quanto attiene infine alle aperture di credito in conto corrente, si &
registrato invece un calo rispetto all'anno precedente con un erogato
corrispondente a 382 milioni di euro (-15,5% rispetto al 2015), proseguendo
nella strategia aziendale volta a focalizzare maggior attenzione verso la
trasformazione dei fidi in prestiti personali.
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Ambito Asset Management
Nell'ambito Asset Management abbiamo assistito a:
> Evoluzione dell’offerta dei Fondi irlandesi con ['istituzione di 5
nuovi comparti all'interno del fondo “Mediolanum Best Brands”,
la soluzione di investimento di Mediolanum International Funds
studiata appositamente per quei Clienti che desiderano ampliare la
diversificazione del proprio portafoglio attraverso un investimento
in Fondi gestiti in modo attivo e dinamico dai Brand piu rinomati del
panorama finanziario mondiale.
Di seguito vengono descritti nel dettaglio i Fondi che hanno iniziato la
propria commercializzazione a marzo 2016:
> European Coupon Strategy Collection: fondo di fondi flessibile della
linea Multibrand che investe in tutte le principali asset class dell'area
Europea, nell'ottica di diversificare I'investimento partecipando
alla potenziale ripresa economica e con l'obiettivo di apprezzare |l
capitale e di generare un flusso cedolare periodico.
> US Coupon Strategy Collection: fondo di fondi flessibile della linea
Multibrand che investe in tutte le principali asset class del mercato
Statunitense, area tornata ad essere una delle piu importanti
del panorama mondiale e con un‘economia dinamica che ha
ricominciato a crescere, con l'obiettivo di rivalutare il capitale e
generare un rendimento periodico.
> Long Short Strategy Collection: fondo di fondi flessibile della
linea Multibrand che investe utilizzando una strategia di gestione
innovativa che consente di ricercare opportunita di rendimento
meno dipendenti dall'andamento dei mercati azionari di riferimento
(c.d. long-short equity).
> Mediolanum Fidelity Asian Coupon Selection: fondo di fondi
flessibile della linea Singlebrand che investe nelle principali asset
class del continente Asiatico, avvalendosi della collaborazione di un
gestore d'eccezione, Fidelity International, altamente specializzato
nei mercati Asiatici, un‘area in forte espansione demografica e tra
le piu estese e dinamiche al mondo, con l'obietftivo di apprezzare |l
capitale e distribuire un provento periodico.

Di seguito invece i detftagli del nuovo comparto, sempre appartenente a
Mediolanum Best Brands, lanciato nel mese di giugno 2016, unitamente
al Servizio d'Investimento che si basa sul consolidato meccanismo della
conversione programmata, di seguito i dettagli:

> Dynamic International Value Opportunity: fondo di titoli della linea
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Multimanager che investe nei mercati azionari internazionali, con
un approccio gestionale di tipo “Value”. Tale approccio € incentrato
sulla valutazione razionale di un‘impresa e non su mercati o
benchmark. Nel lungo periodo I'approccio “Value” pud generare
risultati superiori alla media poiché ha nelle sue leve l'obiettivo di
selezionare titoli con un valore corrente di mercato inferiore rispetto
al valore intrinseco valutato dal gestore. La gestione del comparto
e delegata a Mediolanum Gestione Fondi SGR.

> Intelligent Investment Strategy “lIS”: servizio che permette
di sfruttare i vantaggi legati alla crescita costante dell'economia
mondiale, superando i limiti di una gestione emotiva degli
investimenti. Si tratta di una strategia che prevede il tfrasferimento
di importi provenienti dal disinvestimento di Quote di un Comparto
di natura monetaria/obbligazionaria (Euro Fixed Income A) a
favore di uno o piu Comparti di natura azionaria, con periodicitd
mensile. Unitamente alla conversione programmata sono previsti
due aufomatismi definiti "Automatic Step In” ed "Automatic Step
Out” che consentono di acquistare un maggior numero di quote
del/i comparto/i di natura azionaria, in occasione di una riduzione
del/i valore/i quota del/ comparto/i di destinazione e, qualora
si verificasse un incremento del/i valore/i quota del/ comparto/i
di destinazione, di convertire a favore del comporto di natura
monetaria/obbligazionaria tale eccedenza.

Nel secondo semestre 2016 & stata quindi posta grande attenzione nel fornire
alla Rete Commerciale un adeguato supporto info/formativo in relazione ai
prodotti sopra riportati.

Nell’'ambito della distribuzione diretta di Fondi di Terzi, invece, benché

non risultino novita in tema di nuovi prodotti o accordi con altre Case
d’Investimento, nell'ottica di rendere |'offerta coerente con l'intero modello
distributivo proposto da Banca Mediolanum, si & conclusa la messa in opera
del processo di digitalizzazione di tutte le fipologie di operazioni.

Ambito Assicurativo

Sempre nell'oftica di coerenza nella varie linee di Business, i nuovi comparti
Best Brands lanciati nel 2016 sono stati resi disponibili alla sottoscrizione anche
tramite la polizza finanziario assicurativa di tipo Unit linked, Mediolanum My
Life di Mediolanum Vita S.p.A., attraverso la quale & possibile investire nei
mercati in modo flessibile e personalizzato.

Nel corso del 2016, & continuata I'evoluzione di tale prodotto completandolo,
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con la modalita di investimento “Costruisci il tuo capitale” (piano dei
premi programmati appositamente studiato per permettere al Cliente di
accedere alla polizza My Life in modo graduale).

Nello stesso periodo, vengono affiancate a Mediolanum My Life anche

le polizze Mediolanum My Life Wealth e Mediolanum My Life Wealth
Extra destinate ad una Clientela ad elevato patrimonio e con esigenze di
trasferimento patrimoniale. Rispetto a Mediolanum My Life, tali nuovi prodotti
sono caratterizzati da condizioni economiche esclusive, dall‘aggiunta di 5
nuove Case di gestione boutique e da una maggiore libertd nell'allocazione
dell'investimento tra Fondi Mediolanum e di Societa terze.

Inoltre, nell'ambito della contfinua attivita di monitoraggio dell'offerta tutti i
Prodotti appartenenti alla famiglia My Life sono stati arricchiti, a giugno 2016,
dall'introduzione di & nuovi OICR di Case di Investimento Terze e nello
specifico:

|[PMorgan Investment Funds - Global Macro Opportunities Fund C

First Eagle Amundi - Income Builder Fund IHE

Fidelity Funds - Emerging Market Total Return Debt Fund Y

Schroder International Selection Fund - European Equity Absolute

Return C

A luglio 2016 & stata completata la gamma la polizza Mediolanum My Life
Special, sviluppata con caratteristiche innovative grazie all'attribuzione di un
bonus di ingresso.

v

v Vv Vv

Infine, nel corso dell’anno & perseguita 'offerta di Mediolanum Piu, polizza
Unit Linked emessa da Mediolanum International Life dac, che investe
maggiormente in valori mobiliari di tipo obbligazionario governativi e
corporate con l'obiettivo di fornire la protezione del capitale investito a
scadenza e, nel corso della durata contrattuale, di distribuire importi periodici
predefiniti. Nel corso del 2016 sono state emesse 9 nuove tranche, per una
raccolta totale pari a 237 milioni di euro.

Ambito Protezione

La lettera al Mercato che I'lstituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni, Ivass,
ha inviato nel mese di agosto 2015 a tutti gli Infermediari e Compagnie

di Assicurazioni & stata I'occasione per rivedere la struttura dell’'offerta
protezione abbinabile ai mutui di Banca Mediolanum.

Con l'obiettivo di semplificare e razionalizzare |'offerta prodotti, a partire
dal 22 febbraio 2016, sono state eliminati dal catalogo i seguenti prodofti
abbinabili ai mutui: Polizza Protezione Mutuo a Premio Annuo Life Protection
Premio Unico e Premio Annuo.
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Sono state invece infrodotte alcune novita per offrire ai clienti mutuatari e

ai clienti richiedenti un prestito una protezione piu aderente al loro profilo
lavorativo. Sono stati studiati prodoftti che prevedono garanzie differenti

per diversi target di lavoratori: in particolare, se al momento dell'adesione

il Cliente € un lavoratore dipendente privato nel contratto sara inserita la
garanzia Perdita di Impiego, se invece l'attivita svolta & diversa da lavoratore
dipendente privato sara operativa la garanzia Grande Intervento Chirurgico.
Se nel corso della durata del contratto il Cliente dovesse modificare il proprio
status lavorativo, dovra necessariamente comunicarlo alla compagnia in
modo che possa essere attivata la garanzia adeguata alla nuova atfivita.

Ulteriori modifiche sono state apportate con l'obiettivo di offrire ai propri
Clienti mutuatari un prodotto assicurativo piu aderente alle esigenze di
protezione che si adeguano al mutare delle condizioni economiche e sociali
del nostro Paese, sono quindi stati aumentati i massimali che alcune garanzie
prevedono in caso di sinistro e le durate di alcune di queste garanzie.
Nel corso del 2016 la polizza Temporanea Caso Morte di Mediolanum Vita
e stata oggetto di restyling con 'obiettivo di avere in offerta una soluzione
assicurafiva piu aderente alle condizioni sociali del nostro Paese ma
soprattutto per accompagnare i nostri Clienti in un percorso di protezione
piu efficacie che meglio risponde al valore del capitale umano dei nostri
Clienti. A partire quindi dal I> marzo, il capitale minimo assicurabile con questo
prodotto € passato da 50.000€ a [00.000€ con la possibilita di softoscrivere
il contratto mediante Firma Digitale.
Infine con l'obiettivo di fornire un supporto concreto nella fase di
sotftoscrizione al Cliente che intende assicurare un capitale superiore a
300.000%€, e stato messo a disposizione un Servizio di prenotazione telefonica
degli accertamenti sanitari cui deve sottoporsi ai fini della conclusione del
contratto di assicurazione presso le strutture del network di BlueAssistance.
A partire dal 22 settembre 2016, |'offerta Protezione si € arricchita di un
nuovo prodotto, Mediolanum Capitale Casa, una polizza che consente di
personalizzare la copertura in base alle esigenze di protezione del Cliente,
scegliendo tra tre diverse garanzie, di seguito elencate, acquistabili anche
separatamente:
> Garanzia A: Danni al fabbricato con Opzione Terremoto;
> Garanzia B: Danni al contenuto con Opzione Furto del contenuto (a

scelta tra versione Base e Plus);
> Garanzia C: Responsabilita Civile verso ferzi.
La polizza € sempre completata dal pacchetto assistenza obbligatorio
“Casa No Problem” (Garanzia D), prestato in collaborazione con Europ
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Assistance S.p.A., che mette a disposizione una squadra di artigiani in caso di
emergenza.

L'importante copertura che si affianca alla protezione dell'immobile da
eventi quali incendio, fulmine, scoppio, fenomeno elettrico o danni da acqua
condotta e I'Opzione Terremoto, la quale consente di assicurare gli immodbili
situati su tutto il territorio nazionale dai danni provocati da eventi sismici.

La polizza consente, inoltre, di assicurare contemporaneamente due immobili
quali, ad esempio, la dimora abituale e la casa delle vacanze. In questo caso
il Cliente potra usufruire di uno sconto del 15%.

Infine, il Cliente pud beneficiare di un premio scontato per la garanzia
Responsabilita Civile verso terzi, nel caso di acquisto contestuale di un‘altra
garanzia tra quelle A e/o B.

ANDAMENTO DELLA GESTIONE

LA RACCOLTA NETTA E IL PATRIMONIO AMMINISTRATO

Banca Mediolanum S.p.A. registra una raccolta netta positiva per +5.637,8
milioni di euro rispetto a +4.662,9 milioni di euro del periodo di confronto
(+21%). Il risparmio amministrato registra una raccolta nefta positiva pari
+2.810,7 milioni di euro, rispetto a +1.405,1 milioni di euro dell’esercizio
precedente.
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Raccolta Netta**

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
ITALIA
Prodotti Fondi e Unit Linked 3.599. 4.687 4 (23%)
di cui direttamente in Fondi 2.418,9 2.840,5 (15%)
di cui “My Life"” Unit Linked 758,0 1.978,5 (62%)
di cui Altre Unit Linked 4222 (131,7) n.s.
Altri Prodotti Assicurativi - Vita (267.6) (506,0) L7%
Totale Gestito 3.331,6 4.181,4 (20%)
Titoli strutturati di terzi (235,2) (452,4) 48%
Totale Gestito + Titoli strutturati 3.096,4 37290 (17%)
Totale Amministrato 2.810,7 [.405,1 n.s.
Polizze Vita “Freedom” (269,3) (471,2) 4£3%
Totale Amministrato incluso Freedom 2.541,4 933,9 n.s.
BANCA MEDIOLANUM 5.637.8 4.662,9 2(%
GRUPPO BANCA ESPERIA (*) 217 4 462,0 (53%)
TOTALE ITALIA 5.855,2 5.124,9 14%
SPAGNA 3272 599.3 (45%)
GERMANIA 74,1 (7.1) n.s.
TOTALE MERCATO ESTERO 4014 592,2 (32%)
TOTALE RACCOLTA NETTA 6.256,6 5.717,1 9%

(*) I dati relativi a Banca Esperia sono stati considerati in proporzione alla percentuale di possesso (50%) e alla data del 31.12.2016
(**) I dati relativi alla raccolta netta sono riferiri esclusivamente alla clientela Retail
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Il Patrimonio Amministrato (*)

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
ITALIA

Fondi e gestioni e Polizze Unit Linked 44.200,6 39.820,7 1%
Polizze Vita “Freedom” 233,8 503,1 (54%)
Altri Prodotti assicurativi 1.524,9 1.730,9 (12%)
Raccolta bancaria 18.383,8 15.979,4 15%
BANCA MEDIOLANUM 64.343,1 58.034,2 1%
GRUPPO BANCA ESPERIA (**) 9.039,5 8.595,6 5%
TOTALE ITALIA 73.382,6 66.629,8 0%
SPAGNA 3.880,3 3.546,0 9%
GERMANIA 591,2 505,8 7%
TOTALE MERCATO ESTERO L.471,5 4.051,8 10%
TOTALE PATRIMONIO AMMINISTRATO 77.854,1 70.681,6 10%

(*) I dati relativi al Patrimonio Amministrato Consolidato sono riferiti esclusivamente alla clientela Retail.
(**) | dati relativi a Banca Esperia sono stati considerati in proporzione alla percentuale di possesso (50%).

Il patrimonio complessivamente amministrato alla fine dell'esercizio
ammonta a 77.854,1 milioni di euro, in aumento del 0% rispetto alla
consistenza al 3| dicembre 2015 (70.681,6 milioni di euro). Tale variazione e
da ricondurre principalmente all'incremento delle masse in fondi comuni e
polizze Unit Linked (+4.379,9 milioni di euro rispetto alle consistenze 20I5) e
dall'incremento delle masse relative alla raccolta bancaria (+2.686,3 rispetto
al 31 dicembre 20I5).
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LA RACCOLTA E IL PATRIMONIO PER SEGMENTI OPERATIVI

Di seguito si riporta I'analisi dei volumi di raccolta e della composizione dei

patrimoni amministrati con riferimento ai diversi segmenti operativi.

ITALIA-BANKING

Le masse amministrate sono pari a 18.383,8 milioni di euro contro 15.979,4
milioni di euro del periodo di confronto. Le masse amministrate, sintetizzate

aftraverso criteri gestionali, sono cosi dettagliate:

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Depositi di conto corrente 15.541,1 12.854,8 21%
Obbligazioni Banca Mediolanum 15,3 154,7 (25%)
Obbligazioni strutturate di Terzi 6427 885,4 (27%)
Custodia e amministrazione titoli 2.084,8 2.084,6 0%
Totale Masse Amministrate 18.383,8 15.979,4 15%

Al 3l dicembre 2016 il numero dei conti correnti di Banca Mediolanum si
aftesta a 902.067 unita rispetto a n. 840.696 unita di fine 2015.

ITALIA-ASSET MANAGEMENT

Il decremento della raccolta diretta in fondi comuni di investimento &
generato principalmente dalla raccolta diretta sui fondi “Best Brands”

(-471,5 milioni di euro rispetto al periodo di confronto) e sugli altri fondi
comuni mobiliari italiani (-138,2 milioni di euro rispetto al 3I dicembre 2015),
parzialmente compensato dalla maggiore raccolta diretta dei Fondi di Terzi e

Altre Gestioni (+ 145,8 milioni di euro rispetto all’'esercizio precedente).
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Raccolta netta

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Fondi di fondi “Best Brands” 1.666,3 21378 (22,1%)
Fondi “Challenge” (3.4) (45,8) 92,6%
Altri fondi comuni mobiliari italiani 220,6 358,8 (38,5%)
Fondi di terzi e Altre Gestioni 335,5 389,7 37.4%
Totale raccolta diretta in fondi comuni di investimento 2.419,0 2.840,5 (14,8%)
Fondi inclusi in “My Life” Unit Linked 7579 1.978,5 (61,7%)
Fondi inclusi in Altre Unit Linked 4222 (131,7) n.s.
Totale raccolta indiretta in fondi comuni di investimento 1.180,1 [.846,8 (36,1%)
Totale fondi comuni e gestioni 3.599,1 L.687 4 (23,2%)
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Le masse gestite in fondi comuni di investimento,

gestionali, sono cosi detftagliate:

sintetizzate attraverso criteri

Euro/milioni 2016 2015 Variaz. %
Fondi di fondi “Best Brands” 18.643,4 16.403 4 13,7%
Fondi di fondi “Portfolio” 370,0 3838 (3.6%)
Fondi “Challenge” 1£.137,0 13.369.0 5,7%
Fondi di fondi hedge 90,0 121,9 (26,2%)
Altri fondi comuni mobiliari italiani 7.395,7 7.003,8 3,6%
Fondi immobiliari “Real Estate” 31,9 315,0 (1,0%)
Fondi di terzi e Altre Gestioni 1.986,2 1.404,3 41,46%
Rettifiche per fondi di Gruppo inclusi in fondi di fondi e gestioni (L441,1) (458,0) 3,7%
Fondi inclusi in “My Life” Unit Linked 4.278,4 3.434,9 24,6%
Fondi inclusi in Altre Unit Linked 12.421,4 11.612,2 70%
Rettifiche per fondi propri inclusi in Unit Linked (14.992,4) (13.769,7) (8,9%)
Totale patrimonio fondi comuni e gestioni 44.200,6 39.820,7 11,0%

Al termine dell'esercizio 2016 le masse in gestione si attestano a 44.200,6
milioni di euro, in aumento dell’ll% rispetto alla chiusura dell’'esercizio

precedente (31.15.2015: 39.820,7 milioni di euro).
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ITALIA - INSURANCE

VITA

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Prodotti Unit Linked 16.699.8 15.047, 11,0%
Prodotti Index Linked (78,3 4049 (56,0%)
Prodotti Tradizionali 1.346,6 1.326,0 1,6%
Totale Patrimoni Vita (escluso “Freedom”™) 18.224,7 16.778,0 8,6%
Polizze “Freedom” 233,8 503,1 (53,5%)

Nella tabella sottostante si illustra la ripartizione della raccolta al 3l dicembre

2016:

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Premi pluriennali e ricorrenti 52,9 50,7 4%
Premi unici e collettive 1.455,7 2.342,7 (38%)
Totale nuova produzione 1.508,5 2.393,4 (37%)
Premi successivi piani pensionistici 478,9 479,6 -
Premi successivi altri prodotti 355, 375,6 (5%)
Totale portafoglio 834,0 855,2 (2%)
Totale premi emessi escluso “Freedom” 2.342,5 3.248,6 (28%)
Premi polizza “Freedom” 748,8 [.712,7 (56%)
Totale premi lordi 3.091,3 4.961,3 (38%)
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Di seguito si riporta la tabella di dettaglio delle liquidazioni registrate al

termine dell'esercizio 2016:

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Sinistri 00,7 82,2 22%
Cedole 33,3 49,6 7%
Scadute 615,2 959.3 (36%)
Riscatti 660,6 816,6 (19%)
Totale liquidazioni (escluso “Freedom™) 1.429,8 1.907,7 (25%)
Liquidazioni “Freedom” 1.018,6 2.188,1 (53%)

DANNI

Alla fine dell’'esercizio 2016 il volume dei premi emessi ammonta a 49.794,0
migliaia di euro (60.210,0 migliaia di euro al 3| dicembre 2015), registrando un
decremento del -17,3%. La raccolta del lavoro diretto per premi emessi € cosi

detftagliata:

Euro/migliaia 2016 2015  Variaz. %
Ramo-01 Infortuni 16.995,0 24.981,0 (32,0%)
Ramo-02 Malattie 19.962,0 21.944,0 (9,0%)
Ramo-07 Trasporti 3,0 6,0 (16,7%)
Ramo-08 Incendio 5.099,0 48940 4,2%
Ramo-09 Aliri danni ai beni 2.633,0 2.611,0 0,8%
Ramo-13 R.C. Generale 2.058,0 1.925,0 6,9%
Ramo-16 Perdite pecuniarie 2.160,0 2.974,0 (27.4%)
Ramo-17 Tutela legale 55,0 60,0 (8,3%)
Ramo-18 Assistenza 8270 815,0 1,5%
Totale premi lavoro diretto 49.794,0 60.210,0 (17,3%)
Lavoro indiretto - - n.s.
Totale Premi 49.794,0 60.210,0 (17,3%)
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Al 3l dicembre 2016 il totale dei sinistri pagati ammonta a 10.242 migliaia
di euro (10.725 migliaia di euro al 3| dicembre 2015), in diminuzione di 483

migliaia di euro.

SPAGNA

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Patrimonio Amministrato: 3.880,3 3.546,1 9.4%
Risparmio Gestito 2.649,1 2.223,0 19.2%
Risparmio Amministrato 1.231,2 1.323,1 (6,9%)
Raccolta Lorda risparmio gestito: 984,1 905,3 8,7%
Raccolta Netta: 327,2 599,3 (45,4%)
Risparmio Gestito 422,3 343,2 23,0%
Risparmio Amministrato (95,0) 256, n.s.

La masse amministrate ammontano a 3.880,3 milioni di euro rispetto a 3.546,1
milioni di euro a fine 2015, in aumento del 9,4%. La raccolta netta al termine
dell’'esercizio & positiva per +327,2 milioni di euro rispetto ad un saldo di

+599,3 milioni di euro del periodo di confronto.

GERMANIA

Euro/milioni 2016 2015  Variaz. %
Patrimonio Amministrato: 591,2 505,8 16,9%
Risparmio Gestito Lkk,? 412,9 7,6%
Risparmio Amministrato 47,0 92,9 38,2%
Raccolta Lorda risparmio gestito: 63,9 64,8 (1,4%)
Raccolta Netta: 74,1 (7.1) n.s.
Risparmio Gestito 19,6 (20,1) n.s.
Risparmio Amministrato 3k,5 13,0 n.s.
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Le masse amministrate passano da 505,8 milioni di euro di fine 2015 a 59,2
milioni di euro al termine dell’'esercizio in esame, in aumento del 16,9%

rispetto all'esercizio precedente.

La raccolta netta & positiva per 74,1 milioni di euro rispetto ad un saldo

negativo di -7, milioni di euro dell’'esercizio precedente.

LE RETI DI VENDITA

Al 3l dicembre 2016 la rete di vendita dei promotori finanziari di Banca
Mediolanum & costituita da n. 4.326 unita rispetto a n. 4.387 unita di fine 20I5.

Unita 2016 2015 Variazione
ITALIA - BANCA MEDIOLANUM 4.326 4.387 (61)
SPAGNA 868 789 79
GERMANIA 35 48 7
Totale 5.249 5.224 25
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Conto economico consolidato riclassificato al 31 dicembre 2016 (*)

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni di sottoscrizione fondi 70.531,0 101.989,0 (31.458,0) (30,8%)
Commissioni di gestione 848.755,0 814.986,0 33.769,0 4,1%
Commissioni di performance 235.581,0 325.951,0 (90.370,0) (27,7%)
Commissioni e ricavi da servizi bancari 81.358,0 86.405,0 (5.047,0) (5,8%)
Commissioni diverse 34.742,0 36.999,0 (2.257,0) (6,1%)
Commissioni attive 1.270.967,0 1.366.330,0 (95.363,0) (7,0%)
Margine interesse 228.753,0 252.839,0 (24.086,0) (9.5%)
Profitti / Perdite netti da investimenti al fair value (8.766,0) (1.120,0) (7.646,0) n.s.
Margine finanziario netto 219.987,0 251.719,0 (31.732,0) (12,6%)
Valorizzazione equity method 26.701,0 22.260,0 L4410 20,0%
Proventi netti assicurativi (escluso commissioni) 27.820,0 43.935,0 (16.115,0) (36,7%)
Profitti netti da realizzo di altri investimenti 35.981,0 8.546,0 27.435,0 n.s.
Rettifiche di valore nette su crediti (11.020,0) (13.164,0) 2.144,0 16,3%
Rettifiche di valore nette su altri investimenti (2.768,0) (4.180,0) 1.412,0 33,8%
Proventi netti da altri investimenti 22.193,0 (8.798,0) 30.991,0 n.s.
Altri ricavi diversi 26.270,0 26.702,0 (432,0) (1,6%)
TOTALE RICAVI 1.593.938,0 1.702.148,0 (108.210,0) (6,4%)
Commissioni passive rete (480.287,0) (497.922,1) 17.635,1 3,5%
Altre commissioni passive (58.783,0) (59.621,3) 838,3 1,4%
Spese generali e amministrative (496.958,0) (479.605,4) (17.352,6) (3.6%)
Contributi e fondi di garanzia (45.956,0) (20.775,3) (25.180,7) n.s.
Ammortamenti (32.474,0) (26.050,0) (6.424,0) (24,7%)
Accantonamenti per rischi e oneri (30.588,0) (56.959,0) 26.371,0 46,3%
TOTALE COSTI (1.145.046,0) (1.140.933,0) (4.113,0) (0,4%)
UTILE LORDO PRE IMPOSTE 448.892,0 561.215,0 (112.323,0) (20,0%)
Imposte dell’esercizio (55.365,0) (122.602,0) 67.237 54,8%
UTILE NETTO DEL PERIODO 393.527,0 438.613,0 (45.086) (10,3%)
(*) Il presente conto economico & stato elaborato secondo uno schema che rispecchia il sistema direzionale del Gruppo che prevede la

riclassificazione delle componenti dell'utile prima delle imposte per natura ed esponendo gli oneri e proventi finanziari afferenti gli atffivi e

passivi per i quali il rischio di investimento & sopportato dagli assicurati nella voce “Proventi netti assicurativi”.
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Sintesi dell’andamento economico dell’esercizio 2016

Euro/milioni 2016 2015 Variazione Variaz. %
Utile netto dell’esercizio 393,5 438,6 (45,1) (10,3%)
di cui Commissioni attive 1.271,0 1.366,3 (95,3) (7.0%)

Le Commissioni attive del periodo ammontano a [.271,0 milioni di euro
rispetto a 1.366,3 milioni di euro del periodo di confronto. La crescita delle
masse in gestione (+10% rispetto alle consistenze del 3l dicembre 2015)
ha consentito di generare ricavi ricorrenti in crescita rispetto all'esercizio
precedente nonostante la forte volatilitd dei mercati che ha caratterizzato
la prima parte del 2016, che ha a sua volta penalizzato le commissioni di
performance in riduzione rispetto al 20I5.

Margine finanziario netto 220,0 2517 (31,7) (12,6%)

Il margine finanziario netto registra una diminuzione di -3I,7 milioni di euro.

Tale riduzione & imputabile:

> alla dinamica del margine d'interesse che ha sofferto |l
ridimensionamento del portafoglio titoli per effetto di scadenze non
reinvestite. | minori interessi attivi sono stati parzialmente compensati
dalla riduzione del costo della raccolta;

> al contributo negativo delle poste di bilancio valorizzate al fair value,
con particolare riferimento ai derivati, precedentemente assegnati a
copertura dei mutui, che hanno risentito della compressione dei fassi
d'inferesse.

Valorizzazione Equity method 26,7 22,3 L4 20,0%

La valorizzazione a Equity method delle partecipazioni a patrimonio netto
registra un incremento di 4,4 milioni di euro rispetto al periodo di confronto.
Si rammenta che il contributo di Esperia, in conformitd a quanto previsto
dall'lFRS5, & stato congelato alla data di sottoscrizione dell'accordo per la
vendita a Mediobanca.
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Proventi netti da altri investimenti 22,2 (8,8) 31,0 n.s.
| proventi netti da altri investimenti aumentano di 31,0 milioni di euro. La
variazione € imputabile principalmente ai seguenti fattori:
> |'utile derivante dalla cessione della partecipazione in “CartaSi”
da parte di Banca Mediolanum (pari a circa +10,6 milioni di euro),
la transazione relativa a “VISA Europe” da parte delle controllate
tedesca e spagnola (+9,2 milioni di euro);
> il maggior contributo in termini di dividendi da parte di societd esterne
al Gruppo Mediolanum, in particolare il dividendo da parte di Cedacri
Spa pari a 7,9 milioni di euro;
Commissioni passive rete (480,3) (4979) 17,6 3,5%
Le commissioni passive rete si riducono nel loro complesso per la
contrazione della componente relativa alle commissioni atftive di sottoscrizione
a fronte della quali si generano minori refrocessioni.
Spese amministrative (497.0) (479,6) (17.4) (3,6%)
Le spese amministrative registrano un incremento di I74 milioni di euro rispetto
al periodo di confronto. Da segnalare inferventi a favore dei clienti colpiti da
calamita naturali pari a circa 5,0 milioni di euro, un incremento dei costi legato
al rafforzamento tecnologico in ambito IT per circa +5,0 milioni di euro e
maggiori spese di comunicazione istituzionale per circa +4,0 milioni di euro.
Contributi e Fondi di Garanzia (46,0) (20,8) (25,2) n.s.
di cui contributi Fondi di Garanzia straordinari (30,1) (11,6) (18,5) n.s.

La voce “Contributi ai Fondi di Garanzia” presenta un incremento di 25,2
milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, di cui 6,7 milioni di euro
relativi alla crescita dei contributi ordinari in funzione delle masse crescenti e
la restante parte riferiti a contributi straordinari tra i quali € stata considerata
la svalutazione effettuata sulla partecipazione detenuta sul Fondo Atlante pari
a I7.1 milioni di euro.
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Accantonamenti per rischi (30,6) (57,0) 26,4 46,3%

Gli accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri presentano un decremento
pari a -26,4 milioni di euro rispetto al medesimo periodo del 2015. 1l 2015
era stato caratterizzato da un accantonamento straordinario da parte del
gruppo spagnolo Banco Mediolanum per Il,4 milioni di euro. Nel 2016 di
contro, a fronte di una sentenza migliorativa che ha parzialmente riformato
la precedente, ¢ statfa rilasciata una quota parte del citato fondo per circa
/7.2 milioni di euro. Si segnala inoltre che gli accantonamenti ai fondi rete
nell'esercizio 2015 erano stati gravati da un aggiornamento delle ipotesi dei
tassi di turn over che avevano comportato un maggior costo nell’'esercizio.

Imposte dell'esercizio (55,4) (122,6) 67,2 54,8%

Per quanto concerne il carico fiscale dell'esercizio si rammenta che nel

2015 si & conclusa la transazione relativa al contenzioso fiscale che aveva
comportato un costo per l'esercizio pari a 31,2 milioni di euro. Si segnala
inoltre che l'esercizio in esame ha beneficiato di proventi da altri investimenti
assoggettati al regime pex.
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Il Conto Economico al 31 dicembre 2016 per
paesi e aree di attivita

Di seguito si riporta il commento alle variazioni di conto economico per paesi
area di attivitd, con eventuale riclassificazione dei dati comparativi.

SEGMENTO ITALIA - BANKING

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni e ricavi da servizi bancari 59.479,0 67.132,0 (7.653,0) (11,4%)
Commissioni diverse 3330 421,0 132,0 31,4%
Commissioni attive 60.032,0 67.553,0 (7.521,0) (11,1%)
Margine interesse 200.457,0 220.563,0 (20.106,0) (9,1%)
Profitti / Perdite netti da investimenti al fair value (9.988,0) (2.175,0) (7.813,0) n.s.
Margine finanziario netto 190.469,0 218.388,0 (27.919,0) (12,8%)
Proventi netti da altri investimenti 12.282,0 (8.414,0) 20.696,0 n.s.
Altri ricavi diversi 10.695,0 1.450,0 (755,0) (6,6%)
TOTALE RICAVI 273.478,0 288.977,0 (15.499,0) (5,4%)
Commissioni passive rete (55.313,0) (42.432,0) (12.881,0) (30,4%)
Altre commissioni passive (19.340,0) (17.919,0) (1.421,0) (7,9%)
Spese amministrative (236.760,0)  (224.728,0) (12.032,0) (5,4%)
Contributi e Fondi di Garanzia (44.423,0) (19.202,0) (25.221,0) n.s.
Ammortamenti (21.046,0) (16.448,0) (4.598,0) (28,0%)
Accantonamenti netti per rischi (4.551,0) (4.349,0) (202,0) (4,6%)
TOTALE COSTI (381.433,0) (325.078,0) (56.355,0) (17,3%)
UTILE LORDO PRE IMPOSTE (107.955,0) (36.101,0) (71.854,0) n.s.
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|l risultato lordo pre-imposte del segmento Italia - Banking registra un
saldo di -108,0 milioni di euro rispetto ad un saldo di -36,1 milioni di euro
dell’'esercizio precedente.

Il Margine finanziario netto si attesta a 190,5 milioni di euro registrando un
decremento di -27,9 milioni di euro di euro rispetto al periodo di confronto.
Lo scostamento & da ricondurre principalmente alla diminuzione del margine
di interesse, per effetto della riduzione del portafoglio titoli di proprieta
(Banking Book) per circa 4.368 milioni di euro. A questo si aggiunge il
confributo negativo dei derivati che hanno generato maggiori perdite nette
da investimenti al fair value.

| Proventi netti da altri investimenti passano da -8,4 milioni di euro a +12,3
milioni di euro del periodo in esame e sono da ricondurre principalmente
all’utile derivante dalla cessione della partecipazione in CartaSi per 10,6 milioni
di euro, da un dividendo straordinario percepito da Cedacri Spa per 7,9 milioni
di euro e dai dividendi percepiti da altre societa terze per circa 2 milioni di euro.

Le Commissioni attive pari a 60,0 milioni di euro diminuiscono del -I1,1%
rispetto al periodo di confronto principalmente per effetto di minori
commissioni derivanti dal collocamento di obbligazioni strutturate di terzi.

Le Commissioni passive rete aumentano del +30,4% attestandosi a 55,3
milioni di euro, in aumento di 12,9 milioni di euro, compatibilmente con la
crescita dei volumi di raccolta amministrata.

Le Spese Amministrative presentano un incremento di +12,1 milioni di euro
(+5,4%) a causa principalmente degli interventi a favore dei clienti colpiti
da calamita naturali e dei costi determinati dalle attivita di comunicazione
istituzionale.

La voce “Contributi e Fondi di Garanzia” ammonta a 44,4 milioni di euro.
Principalmente cosi ripartiti: 14,3 milioni di euro relativi a contributi ordinari per
| fondi DGS e SRF; 12,7 milioni per il contributo addizionale relativo al SRF; 17/
milioni di euro per la perdita durevole di valore applicata al Fondo Atlante in
sede di valutazione alla chiusura dell'esercizio.

Gli Ammortamenti registrano un incremento di 4,6 milioni di euro
principalmente per effetto del completamento dei progetti IT nel corso del
secondo semestre 2016.
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Gli Accantonamenti netti presentano un incremento rispetto all'anno
precedente (+0,2 milioni di euro) in funzione della crescita delle poste legate

al Fondo Rischi llleciti Agenti.

SEGMENTO ITALIA - ASSET MANAGEMENT

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni di sottoscrizione fondi 59.294,0 87.731,0 (28.437,0) (32,64%)
Commissioni di gestione 469.795,0 453.901,0 15.894,0 3,5%
Commissioni di performance 140.332,0 [91.04,0  (50.709,0) (26,5%)
Commissioni diverse 30.323,0 32.978,0 (2.655,0) (8,1%)
Commissioni attive 699.744,0 765.651,0 (65.907,0) (8,6%)
Margine interesse (219,0) 32,0 (251,0) n.s.
Profitti/Perdite netti da investimenti al fair value 0,0 00 00 n.s.
Margine finanziario netto (219,0) 32,0 (251,0) n.s.
Proventi netti da altri investimenti 190,0 61,0 129,0 n.s.
Altri ricavi diversi 629,0 408,0 221,0 54,2%
TOTALE RICAVI 700.344,0 766.152,0  (65.808,0) (8,6%)
Commissioni passive rete (252.226,0)  (271.278,0) 19.052,0 70%
Altre commissioni passive (12.535,0) (15.984,0) 34490 21,6%
Spese amministrative (103.028,0) (94.7670) (8.261,0) (8,7%)
Ammortamenti (1.520,0) (933,0) (587,0) (62,9%)
Accantonamenti netti per rischi (19.854,0) (25.824,0) 5.970,0 23,1%
TOTALE COSTI (389.163,0) (408.786,0) 19.623,0 4,8%
UTILE LORDO PRE IMPOSTE 311.181,0  357.366,0 (46.185,0) (12,9%)
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L'Utile lordo pre-imposte del segmento ltalia - Asset Management registra
un saldo di 3Il,2 milioni di euro rispetto al risultato dell'anno precedente pari a
3574 milioni di euro.

Le Commissioni attive del periodo ammontano a 699,7 milioni di euro in
diminuzione rispetto allo stesso periodo dell'esercizio precedente di 65,9
milioni di euro. La diminuzione € da ricondurre principalmente alla riduzione
delle commissioni di performance (-50,7 milioni di euro) e alle minori
commissioni di sottoscrizione (-28,4 milioni di euro) come risultato di una
raccolta lorda piu contenuta rispetto al 2015; tali effetti risultano parzialmente
compensati dall’‘aumento delle commissioni di gestione (+15,9 milioni di euro)
generato da un incremento delle masse in gestione.

Le Commissioni passive rete diminuiscono del -7,0% attestandosi a 252,2
milioni di euro, per la riduzione delle commissioni iniziali distribuite alla Rete di
vendita e per il minore impatto degli accantonamenti a premi e incentivazioni
legati ai risultati commerciali sui prodotti del segmento, solo in parte
compensati dalle maggiori commissioni di gestione retrocesse alla Refe.

Le Altre commissioni passive registrano nel 2016 un decremento pari a 3,4
milioni di euro ascrivibile al minore impatto delle commissioni riconosciute a
societd di gestione esterne con delega su alcuni fondi collocati. Su tale voce
di spesa, nel 2015, aveva pesato il riconoscimento di commissioni straordinarie
a fronte delle performance finanziarie positive dei comparti affidati in delega.

Le Spese Amministrative presentano un incremento di 8,3 milioni di euro
per effetto di maggiori costi aftribuiti al segmento legati alle iniziative

di comunicazione istituzionale, ad iniziative progettuali della controllata
Mediolanum Asset Management Ltd ed ai costi sostenuti per il lancio delle
nuove Gestioni Patrimoniali.

Gli Accantonamenti netti presentano invece un decremento rispetto
all'anno precedente (-6,0 milioni di euro) per effetto della riduzione
dell'ammontare complessivo degli accantonamenti relativi ai Fondi Rete,
connessi all‘aggiornamento delle ipotesi di turn over che hanno interessato |l
precedente esercizio.
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SEGMENTO ITALIA - INSURANCE

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni di gestione 330.254,0 319.487,0 10.767,0 3,4%
Commissioni di performance 82.860,0 115.196,0 (32.336,0) (28,1%)
Commissioni diverse 2.210,0 2.005,0 205,0 10,2%
Commissioni attive 415.324,0 436.688,0 (21.364,0) (4,9%)
Margine interesse 11.956,0 [1.754,0 202,0 [,7%
Profitti/Perdite netti da investimenti al fair value 781,0 512,0 269,0 52,5%
Margine finanziario netto 12.7370 12.266,0 471,0 3,8%
Proventi netti assicurativi (escluso commissioni) 18.250,0 28.2470 (9.997.0) (35,4%)
Proventi netti da altri investimenti (527,0) 126,0 (653,0) n.s.
Altri ricavi diversi 11.814,0 12.399,0 (585,0) (4,7%)
TOTALE RICAVI 457.598,0 489.726,0 (32.128,0) (6,6%)
Commissioni passive rete (137.339,0) (147.853,0) 10.514,0 71%
Altre commissioni passive (7.662,0) (8.832,0) 1.I70,0 13,2%
Spese amministrative (105.900,0)  (109.801,0) 3.901,0 3,6%
Ammortamenti (7.542,0) (6.769,0) (773,0) (11,4%)
Accantonamenti netti per rischi (11.554,0) (13.899,0) 2.345,0 16,9%
TOTALE COSTI (269.997,0)  (287.154,0) 17.157,0 6,0%
UTILE LORDO PRE IMPOSTE 187.601,0 202.572,0 (14.971,0) (7,4%)

|l risultato pre-imposte del segmento Italia - Insurance registra un saldo di
187.6 milioni di euro rispetto al risultato dell'anno precedente, pari a 202,6

milioni di euro.
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Le Commissioni attive del periodo ammontano a 415,3 milioni di euro, in
riduzione di 21,4 milioni di euro rispetto al 20I15. La variazione negativa di
tale voce & da ricondurre in via pressoché esclusiva al decremento delle
commissioni di performance di perfinenza del segmento Vita (-32,4 milioni di
euro).

Il Margine finanziario netto del periodo & positivo per 12,7 milioni di euro in
linea rispetto al 2015.

| Proventi netti assicurativi, al lordo degli oneri di acquisizione degli
investimenti, passano da 28,3 milioni di euro a 18,3 milioni di euro. La riduzione
e principalmente imputabile al minor volume di sottoscrizioni del prodotto
"My Life” a cui si associa un decremento dell’‘aliquota media dei ricavi di
sottoscrizione conseguente all’infroduzione di tariffe dedicate ad un segmento
di clientela con alta patrimonialita, esentate da commissioni iniziali.

Le Commissioni passive rete diminuiscono di -10,5 milioni di euro passando
da 47,9 milioni di euro del 2015 a 37,3 milioni di euro del periodo in esame.
Tale variazione ¢ legata principalmente alla riduzione delle commissioni
iniziali distribuite alla Rete di vendita, in primis sul prodofto “My Life”, e al
minore impatto degli accantonamenti a premi e incentivazioni legati ai risultati
commerciali.

Le Altre commissioni passive registrano nel 2016 un decremento pari a [,2
milioni di euro ascrivibile al minore impatto delle commissioni riconosciute a
societd di gestione esterne con delega su alcuni fondi collocati. Su tale voce
di spesa, nel 2015, ha pesato il riconoscimento di commissioni straordinarie @
fronte delle performance finanziarie positive dei comparti affidati in delega.

Le Spese Amministrative presentano una marginale flessione -3,9 milioni di
euro rispetto al periodo precedente.

Gli Accantonamenti netti presentano invece un decremento rispetto all'anno
precedente di 2,3 milioni di euro per effetto della riduzione dell'ammontare
complessivo degli accantonamenti relativi ai Fondi Rete.
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SEGMENTO ITALIA - OTHER

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Valorizzazione Equity method 26.701,0 22.260,0 44410 20,0%
TOTALE RICAVI 26.701,0  22.260,0 L.441,0 20,0%
UTILE LORDO PRE IMPOSTE 26.701,0  22.260,0 L.441,0 20,0%

La Valorizzazione Equity method riporta per il periodo in esame la
quota di competenza del risultato di Banca Esperia per 2,9 milioni di euro
(valore congelato alla data di sottoscrizione dell‘accordo di cessione con
Mediobanca) e di Mediobanca per 23,8 milioni di euro.
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SEGMENTO SPAGNA

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni di sottoscrizione fondi 10.514,0 13.660,0 (3.146,0) (23,0%)
Commissioni di gestione £0.810,0 34.057,0 6.733,0 19,8%
Commissioni di performance 10.823,0 13.377,0 (2.554,0) (19,1%)
Commissioni e ricavi da servizi bancari 5.282,0 5.309,0 (27,0) (0,5%)
Commissioni diverse 1.265,0 1.125,0 140,0 12,4%
Commissioni attive 68.694,0 67.528,0 1.166,0 1,7%
Margine interesse [7.771,0 20.983,0 (3.212,0) (15,3%)
Profitti/Perdite netti da investimenti al fair value 4520 455,0 (3,0 (0,7%)
Margine finanziario netto 18.223,0 21.438,0 (3.215,0) (15,0%)
Proventi netti assicurativi (escluso commissioni) 8.897,0 14.311,0 (5.414,0) (37,8%)
Proventi netti da altri investimenti 2.245,0 (449,0) 2.694,0 n.s.
Altri ricavi diversi 2.878,0 2.286,0 392,0 25,9%
TOTALE RICAVI 100.937,0 105.114,0 (4.177,0) (4,0%)
Commissioni passive rete (31.403,0) (32.140,0) 7371 2,3%
Altre commissioni passive (5.776,0) (5.009,0) (767,2) (15,3%)
Spese amministrative (32.101,0) (30.624,0) (1.476,6) (4,8%)
Contributi e Fondi di Garanzia (1.345,0) (1.449,0) 103,7 7.2%
Ammortamenti (1.659,0) (1.605,0) (54,0) (3,4%)
Accantonamenti netti per rischi 5.762,0 (12.887,0) 18.649,0 n.s.
TOTALE COSTI (66.522,0) (83.714,0) 17.192,0 20,5%
UTILE LORDO PRE IMPOSTE 34.415,0 21.400,0 13.015,0 60,8%
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Le Commissioni attive risultano leggermente in crescita passando da 67,5
milioni di euro a 68,7 milioni di euro. Tale andamento & principalmente
riconducibile a due scostamenti di segno opposto: una riduzione delle
commissioni di sottoscrizione (-3,2 milioni di euro) e delle commissioni di
performance (-2,5 milioni di euro) ed un aumento delle commissioni di
gestione derivante dalla crescita delle masse gestite (+6,8 milioni di euro).

| Proventi netti assicurativi, al lordo degli oneri di acquisizione, si atfestano
a 8,9 milioni di euro, in calo di -5,4 milioni di euro per effetto dell’interruzione
del collocamento di prodofti Index Linked.

| Proventi netti da altri investimenti registrano un saldo positivo di 2,2
milioni di euro. La variazione & principalmente imputabile ad una rivisitazione
degli accantonamenti fatti al fondo svalutazione crediti anche alla luce della
nuova normativa emanata da Banco de Espafia e in vigore dal I° di oftobre;
la rivisitazione in esame ha comportato un ripresa di 2,4 milioni di euro.

|l totale dei costi del segmento si attestano a 66,5 milioni di euro a fronte di
83,7 milioni di euro dell'anno precedente. La riduzione & da attribuire ad un
accantonamento straordinario di Il,2 milioni di euro del 2015, rilasciato nel
2016 per una quota di 7,2 milioni di euro a fronte di una senfenza di secondo
grado migliorativa.
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SEGMENTO GERMANIA

Euro/migliaia 2016 2015 Variazione Variaz. %
Commissioni di sottoscrizione fondi 723,0 598,0 25,0 20,9%
Commissioni di gestione 7.896,0 7.541,0 355,0 4,7%
Commissioni di performance 1.566,0 6.337,0 (4.771,0) (75,3%)
Commissioni e ricavi da servizi bancari 16.653,0 1£.015,0 2.638,0 18,8%
Commissioni diverse 391,0 470,0 (79,0) (16,8%)
Commissioni attive 27.229,0 28.961,0 (1.732,0) (6,0%)
Margine interesse (1.212,0) (493,0) (719,0) n.s.
Profitti / Perdite netti da investimenti al fair value (11,0) 88,0 (99.0) n.s.
Margine finanziario netto (1.223,0) (405,0) (818,0) n.s.
Proventi netti assicurativi (escluso commissioni) 673,0 1.377,0 (704,0) (51,1%)
Proventi netti da altri investimenti 8.003,0 (123,0) 8.126,0 n.s.
Alfri ricavi diversi 438,0 298,0 40,0 47,0%
TOTALE RICAVI 35.120,0 30.108,0 5.012,0 16,6%
Commissioni passive rete (4£.006,0) (4.219,0) 213,0 5,0%
Altre commissioni passive (13.526,0) (11.930,0) (1.596,0) (13,4%)
Spese amministrative (19.353,0) (19.823,0) 470,3 2,%
Contributi e Fondi di Garanzia (188,0) (125,0) (63,3) (50,7%)
Ammortamenti (707,0) (295,0) (412,0) n.s.
Accantonamenti netti per rischi (391,0) 0,0 (391,0) n.s.
TOTALE COSTI (38.171,0)  (36.392,0) (1.779,0) (4,9%)
UTILE LORDO PRE IMPOSTE (3.051,0) (6.284,0) 3.233,0 51,4%
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Le Commissioni attive si attestano a 27,2 milioni di euro contro i 29,0 milioni
di euro del periodo precedente. Tale scostamento € da ricondurre alle minori
commissioni di performance.

Nella voce Proventi netti da altri investimenti si registra |'utile relativo alla
transazione di VISA Europe detenuta da parte di Bankhaus August Lenz per
8,4 milioni di euro.

|l totale dei costi risultano pressoché in linea con il periodo di confronto.

RAPPORTI INFRAGRUPPO E CON PARTI CORRELATE

Per quanto concerne le operazioni effetfuate con parti correlate, ivi comprese
le operazioni infragruppo, si precisa che le stesse non sono qualificabili né
come atipiche né come inusuali, rientrando nel normale corso di attivita delle
societd del Gruppo. Dette operazioni sono regolate a condizioni di mercato,
tenuto conto delle caratteristiche dei beni e dei servizi prestati.

In conformita alle previsioni di cui all’art. 2391 bis codice civile, dell’art. 71

bis del Regolamento Consob n. 11971/99 (Regolamento Emittenti) e delle
raccomandazioni di cui al Codice di Autodisciplina, adottate dalla societa
con apposite delibere del Consiglio di Amministrazione, la trattazione delle
operazioni con parti correlate viene illustrata nell'apposita sezione della Nota
Integrativa allegata alla presente relazione.

Accordo per la cessione di Banca Esperia S.p.A.

In data 16 novembre 2016, Banca Mediolanum S.p.A. (“Banca Mediolanum”)
e Mediobanca - Banca di Credito Finanziario S.p.A. ("Mediobanca”) hanno
raggiunto un accordo per la cessione del 50% del capitale sociale di Banca
Esperia S.p.A. ("Banca Esperia”) a Mediobanca titolare del restante capitale
sociale.

La cessione della partecipazione in Banca Esperia - che sara soggetta
all'ottenimento delle necessarie autorizzazioni da parte delle competenti
autorita di vigilanza nazionali e comunitarie - avverra per un corrispettivo
di 4] milioni di euro, da pagarsi in un’unica soluzione contestualmente al
trasferimento della partecipazione.

La partecipazione in Banca Esperia ai sensi di quanto previsto dall'IFRS 5 &
stata riclassificata tra le Aftivitd non correnti in via di dismissione alla data
di sotftoscrizione dell'accordo e presenta un valore di carico nel bilancio
consolidato al 3l dicembre 2016 pari a 98 milioni di euro. Il contributo di
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Banca Esperia al conto economico consolidato dell’esercizio ammonta a 2,9
milioni di euro.

L'operazione in oggetto si configura come “operazione con parti correlate
di maggiore rilevanza” (in base ai criteri definiti nel “Regolamento di Gruppo
per la gestione delle Operazioni con Parti Correlate di Banca Mediolanum

e Soggetti Collegati del Gruppo Bancario Mediolanum”) in ragione delle
partecipazioni detenute da Banca Mediolanum e dalla sua controllata
Mediolanum Vita S.p.A. nel capitale sociale di Mediobanca e della loro
adesione al patto di sindacato Mediobanca. Su detta operazione & stato
espresso parere favorevole unanime da parte dei Consiglieri Indipendenti di
Banca Mediolanum.

IMPAIRMENT TEST

Gli avviamenti iscritti nel bilancio consolidato al 31.12.2016 sono riferiti alle
“Cash Generating Units” ("CGU") Spagna e ltalia (Life) che rappresentano le
aree geografiche di presidio, in coerenza con il sistema di business reporting
del Gruppo.

Ai fini dell'impairment test al 31 dicembre 2016, si & richiesto I'assistenza di
una primaria societa specializzata in valutazioni di impresa. Le valutazioni
sono state pertanto effettuate sulla base delle stime dei flussi finanziari future
desunte dai piani 2017-2019 (approvati dal Consiglio di Amministrazione

della Societd e dai Consigli di Amministrazione delle societd controllate) e
utilizzando i criteri metodologici, tra quelli proposti dalla prevalente dottrina
e utilizzati nella prassi professionale, giudicati pitu idonei allo scopo e ritenuti
applicabili al caso di specie, tenuto conto delle indicazioni dei principi
contabili di riferimento.

Si precisa che per quanto concerne la CGU ltalia Life € stato fatto riferimento
alla quotazione del fitolo Mediolanum, in analogia a quanto effettuato
nell'esercizio 20I5.

Il processo di impairment & stato successivamente oggetto di specifica
approvazione da parte del Consiglio di Amministrazione.

La relazione emessa dall’esperto indipendente riporta che, sulla base delle
analisi effettuate, tenuto conto dei limiti legati all’utilizzo di dati previsionali,
per loro natura aleatori ed incerti in quanto sensibili al mutamento di variabili
macro economiche e a fenomeni esogeni all'azienda, nonché basati, nella
fattispecie, su un insieme di assunzioni ipofetiche relative ad eventi futuri e ad
azioni degli organi amministrativi, che non necessariamente si verificheranno,
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al momento non sussistono condizioni perché si possa configurare una
perdita per riduzione durevole sull'avwiamento iscritto sulle CGU Spagna e
ltalia - Life.

Nella parte B della nota integrativa sono riportate le valutazioni operate in
sede di impairment fest.

Con riferimento alle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio
netto, ed in particolare per quanto attiene a Mediobanca S.p.A., € stata
richiesta 'assistenza di un perito indipendente al fine di verificare la tenuta del
valore di carico al 3l dicembre 2016.

L'impairment test al 31 dicembre 2016 ¢ stato effettuato mediante la
determinazione del valore recuperabile, sulla base della configurazione

del valore d'uso, attraverso 'applicazione della metodologia del Dividend
Discount Model nella variante cosiddetta dell'Excess Capital. Tale metodologio
e usualmente impiegata nella prassi nazionale ed internazionale ai fini

della determinazione del valore economico di aziende operanti nel settore
finanziario e soggette al rispetto di requisiti minimi di patrimonializzazione, ed
e stata applicata in continuitd con i precedenti esercizi.

Sono state, inoltre, effettuate analisi di sensitivita in relazione a possibili
variazioni degli assunti di base che ne condizionano il valore, rappresentati,
in particolare, dal costo del capitale proprio, dal tasso di crescita di lungo
periodo e dai risultati netti stimati con riferimento alle nuove linee strategiche
2016-2019, tenendo anche conto delle proiezioni elaborate sulla base del
consensus degli analisti.

In continuitd con I'approccio seguito dal Gruppo Mediolanum nei precedenti
esercizi, il valore recuperabile della partecipazione in Mediobanca & stato
deferminato attraverso la configurazione del valore d'uso e la data di
riferimento delle considerazioni valutative e il 30 settembre 2016.

In merito ai dati economici e patrimoniali prospettici, le analisi hanno

pertanto fatto riferimento a:

> Bilanci di Mediobanca per gli esercizi chiusi al 30 giugno 2015 e 2016;

> Relazioni trimestrali di Mediobanca al 30 settembre 2015 e 2016;

> Comunicato stampa del 28 ottobre 2016 relativo all’'approvazione della
relazione trimestrale al 30 settembre 2016;

> Presentazione denominata "Aggiornamento strategico 2016/19" del 16
novembre 2016 relativa al Piano Strategico 2016-2019;

> Comunicato stampa del 28 ottobre 2016 relativo alla distribuzione di
dividendi alla data del 23 novembre 2016;

> Comunicato stampa del 27 novembre 2015 in merito ai coefficienti
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patrimoniali minimi richiesti dalla BCE (SREP “Supervisory Review and
Evaluation Process”);

> Report degli analisti che coprono il titolo Mediobanca pubblicati
successivamente alla pubblicazione del Piano Strategico 2016-2019 e
fino alla data di riferimento della valutazione;

> Dati macroeconomici, di mercato e di settore, nonché tassi di
inferesse, prezzi di borsa, indici di volatilita e altre variabili di mercato
pubblicamente disponibili su primari information provider;

|l bilancio consolidato del Gruppo Mediolanum contabilizza la partecipazione
in Mediobanca applicando il metodo del patrimonio netto in quanto trattasi
di una partecipazione strategica in una societa collegata in virtu del patto di
sindacato in vigore.

A fronte delle risultanze del lavoro condotto &€ emerso un valore d'uso di
perizia compreso in un intervallo medio pari a I1,8-13,6 euro per azione con
un valore centrale pari a 12,7 euro per azione. Pertanto non si ravwisano
elementi tali da indurre a considerare che esista una perdita durevole di
valore rispetto a quanto iscritto in sede di Bilancio annuale.

Si precisa che il valore d'uso totale calcolato nell'impairment test & piu
elevato rispetto alla corrente capitalizzazione di mercato. La differenza

é principalmente spiegata dalla valutazione a breve termine implicita nel
prezzo di mercato, influenzata anche dalla situazione di incertezza che
grava sul settore bancario in generale che genera elevata volatilita dei valori
di borsa nel breve termine. Al contrario in presenza di un investimento di
tipo strategico, come nel caso della partecipazione detenuta dal Gruppo
Mediolanum in Mediobanca, 'orizzonte temporale & di medio-lungo

termine pertanto il valore d'uso determinato considera le attese di crescita a
medio-lungo termine implicite nelle proiezioni finanziarie utilizzate, nonché i
fondamentali dell’azienda.

Alla data del 31 dicembre 2016 la quotazione del titolo Mediobanca era pari a 7,76
euro mentre il patrimonio netto di Mediobanca era pari a 10,67 euro per azione
pertanto la differenza tra il valore d'uso contabilizzato nel bilancio consolidato e
il prezzo di borsa alla data € pari a 131,3 milioni di euro, mentre la differenza tra |l
valore d'uso e il valore del patrimonio netto della partecipata, ossia I'avwiamento
implicito iscritto sulla partecipazione, € pari a 46,6 milioni di euro.

ADEGUATEZZA PATRIMONIALE DEL CONGLOMERATO
FINANZIARIO MEDIOLANUM S.P.A.

Con riferimento al Conglomerato finanziario Banca Mediolanum S.p.A.,
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il calcolo dell'adeguatezza patrimoniale al 31 dicembre 2016, secondo le
disposizioni di vigilanza supplementari vigenti, evidenzia che, a fronte di
esigenze patrimoniali del conglomerato pari a .64/ milioni di euro, i mezzi
patrimoniali del conglomerato a copertura del margine richiesto ammontano
a [.884 milioni di euro con un’eccedenza pari a 237 milioni di euro.

IL PATRIMONIO NETTO, | FONDI PROPRI ED | COEFFICIENTI UTILI
Al FINI DI VIGILANZA AL 31 DICEMBRE 2016

Al 3I dicembre 2016 la consistenza del patrimonio netto, escluso I'utile
dell'esercizio, risulta pari a [.757,1 milioni di euro rispetto a .631,5 milioni di
euro del 3l dicembre 20I5.

La variazione intervenuta, pari a +125,6 milioni di euro, € da porre
principalmente in relazione alla voce riserve (+224,1 milioni di euro) in parte
compensata dalla diminuzione della riserva di valutazione (+76,1 milioni di
euro rispetto all'esercizio precedente).

L'EPS (utile per azione) si attesta a 0,534 euro contro 0,594 euro dell’'esercizio
2015.

Per quanto riguarda i requisiti prudenziali di vigilanza, in base alla nuove
disposizioni regolamentari in vigore (Basilea 3) si rende noto che Banca
d’ltalia - Dipartimento Vigilanza Bancaria e Finanziaria - ha comunicato

I limiti minimi di capitalizzazione per il Gruppo Bancario Mediolanum, ad
esito del periodico processo di revisione e di valutazione prudenziale (SREP).
Tali requisiti patrimoniali sono vincolanti a partire dalla segnalazione sui

fondi propri al 31/12/2015. | requisiti patrimoniali specifici attribuiti al Gruppo
Bancario Mediolanum sono i seqguenti: CETI Ratio al 7,3%, Tier | Ratio al 9,8%,
Total Capital Ratio al 13,1%.

| ratio patrimoniali al 31 dicembre 2016 risultano ben al di sopra delle soglie
minime fissate da Banca d'ltalia e per il Gruppo Bancario Mediolanum si
aftestano a:

> Common Equity Tier | Ratio (CETI)? 20,0%

> Tier | Ratio 20,0%

> Total Capital Ratio 20,0%

2 Alla data della presentazione della presente relazione i coefficienti patrimoniali sono stati determinati tenendo conto dell’utile al 31 dicembre
2016, al nefto dei dividendi secondo la proposta di destinazione dell’utile 2016 di seguito riportata, e saranno oggetto di segnalazione alla
Banca d'ltalia successivamente all'approvazione del progetto di bilancio da parte del Consiglio di Amministrazione e al ricevimento della
Relazione della Societa di Revisione.
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ALTRE INFORMAZIONI
INTERVENTI A SOSTEGNO DEL SISTEMA BANCARIO

LO SCENARIO NORMATIVO DI SETTORE “BANK RECOVERY AND
RESOLUTION DIRECTIVE 2014/59/EU” E “DEPOSIT GUARANTEE
SCHEMES 2014/49/EU"

In merito ai Fondi di Risoluzione, di cui alla disciplina “Bank Recovery and
Resolution Directive 2014/59/EU™ e “"Deposit Guarantee Schemes 2014/49/
EU", tenuto conto dell’applicazione dell'IFRIC 2I, e tenuto altresi conto dei
diversi periodi di osservazione/richiamo sulla base dei quali si fonda il calcolo
degli oneri relativi ai fondi sopra menzionati, si & provveduto al versamento
dellintera quota prevista per I'esercizio 2016 per il “Single Resolution Fund”
pari a 6,5 milioni di euro, di cui circa il 15% quale garanzia dell’integrale
pagamento del contributo al momento del suo effettivo richiamo da parte di
SRB. Si precisa che la quota parte, avente natura di garanzia, & stata iscritta
tra le partite di credito.

Al 3l dicembre il totale contabilizzato dal gruppo ammonta a 18,4 milioni

di euro in quanto a seguito della comunicazione di Banca D'ltalia si &
provveduto a contabilizzare I'ulteriore importo di 12,7 milioni di euro a titolo
di contributo addizionale pari a circa due quote annuali, che verranno versati
nell'esercizio 2017.

La Direttiva DGS (Deposit Guarantee Schemes - 2014/49/EU), entrata in vigore
il 3 luglio 2015 e recepita in via definitiva in Italia con il d.Igs 30 del 8 marzo
2016, & stata emanata con l'intento di rafforzare la tutela dei depositanti

e di armonizzare il quadro normativo a livello comunitario e prevede un
meccanismo di finanziamento risultante dalla combinazione tra contribuzioni
ordinarie (c.d. ex-anfe), versate periodicamente (entro il 3 luglio 2024, arco
temporale di 10 anni) dalle banche aderenti fino al raggiungimento del livello
obiettivo (target level), fissato allo 0,8% dei depositi garantiti, e contribuzioni
straordinarie (c.d. ex-post), da mettere a disposizione dei DGS, su chiamata,
per rimborsare i depositanti in caso di insufficienza di quelle ordinarie, nella
misura massima dello 0,5% dei depositi protetti per anno di calendario.

Le risorse utilizzate nel periodo transitorio a fronte di interventi dovranno
essere reintegrate pro-quota negli anni successivi - entro il 3 luglio 2024 -
mediante contribuzioni aggiuntive. Gli oneri relativi alla contribuzione a tale
fondo sono oggetto di contabilizzazione a confo economico nel periodo di
osservazione. Conseguentemente il Gruppo ha contabilizzato al 31 dicembre
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2016 il contributo al citato fondo sulla base di della propria quota per un
importo di [O,I milioni di euro.

Interventi a sostegno del sistema bancario.

Nel corso dell'esercizio in esame Banca Mediolanum ha contabilizzato
I'importo di 5,6 milioni richiesti dell'intervento previsto della Schema
volontario del FITD a sostegno della Cassa di Risparmio di Cesena. Tale
importo in sede di iscrizione iniziale & stato contabilizzato da parte di Banca
Mediolanum fra le aftivita finanziarie disponibili per la vendita. Alla data del
31.12.2016 la societa ha proceduto alla svalutazione pari ad euro 1,3 milioni di
euro a fronte della valutazione predisposta da una Societa terza indipendente
di cui si avvalsa il Fondo interbancario tutela depositi e che ha provveduto a
mettere a disposizione degli aderenti,

In merito allintervento relativo al fondo Atlante la Banca aveva contabilizzato
al 3l dicembre 2016 un importo totale di euro 40,6 milioni di euro che in
sede di bilancio ha provveduto cautelativamente a svalutare per un importo
complessivo pari a euro I71 milioni di euro al lordo del relativo effetto fiscale
Tale svalutazione ¢ stata considerata una perdita durevole di valore e iscritta
a conto economico, infatti nonostante la Societa di gestione che gestisce

il Fondo in esame abbia mantenuto il nav del fondo al valore di carico si

e reputfafo opportuno ftener conto sia della valutazione prudenziale fatta

da una Societa terza sia dei recenti interventi, ossia i richiami effettuati dal
Fondo a fine esercizio, che sulla base delle informazioni pubbliche disponibili
erano mirati sostanzialmente a coprire gli accantonamenti effettuati dalle
due Banche (Popolare di Vicenza e Veneto Banca) in relazione alle perdite
accumulate.
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AZIONI PROPRIE E PIANI DI PERFORMANCE SHARE

Il Consiglio di Amministrazione tenutosi il 14 aprile 2016, facendo seguito
all'autorizzazione all‘acquisto e alla disposizione di azioni proprie deliberata
dall’Assemblea degli Azionisti, ha deliberato I'awio di un programma di
acquisto di azioni proprie al fine di realizzare la provvista di azioni Banca
Mediolanum a servizio dei Piani di Performance Share approvati dalla stessa
Assemblea della Banca del 5 aprile 2016. Il programma aveva ad oggetto
un massimo di n. 3.500.000 azioni ordinarie Banca Mediolanum, per
controvalore massimo stabilito in Euro 26.250.000.

Alla data del 3l dicembre Banca Mediolanum ha acquistato la totalita delle
azioni previste dal programma (3.500.000 azioni) per un controvalore pari a
23.814.773,91 euro.

In data 20 ottobre 2016 il Consiglio di Amministrazione di Banca Mediolanum
ha approvato le linee guida dei piani di remunerazione variabile/non
ricorrente c.d. di performance share riferiti all’'esercizio 2016.

| suddetti piani prevedono I'assegnazione gratuita in favore dei destinatari

di diritti a ricevere azioni ordinarie di Banca Mediolanum all’‘avverarsi di
determinate condizioni in conformita alla Circolare 285 ed alle Politiche
Retributive di Gruppo 2016.

Banca Mediolanum ha ritenuto opportuno che la provvista di azioni da
riservare al servizio dei Piani 2016 sia assicurata mediante I'acquisto di azioni
proprie da parte della stessa ai sensi del combinato disposto degli artt,

2357 e 2357-ter del codice civile, nonché dell’art. 132 del TUF e delle relative
disposizioni di attfuazione.

Al fine di procedere con l‘acquisto delle azioni proprie Banca Mediolanum
ha provveduto a presentare a Banca D’ltalia una domanda preventiva per
I'autorizzazione al riacquisto di strumenti di capitale primario di classe |

emessi dalla Banca stessa (ai sensi della Circolare n.285 del 17 dicembre 2013,

degli artt 77 e 78 del Regolamento (UE) n 575/2013 (CRR)).

La suddetta istanza prevede 'acquisto di azioni proprie per un ammontare
massimo di n. 3.500.000 azioni per un controvalore massimo di 25 milioni di
euro.

In data 16 gennaio 2017 Banca D'ltalia ha trasmesso il provvedimento
n.48311/17 con il quale & stata rilasciata a Banca Mediolanum la suddetta
autorizzazione richiesta.
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CONTINGENT ASSET

Come riportato nella Relazione al bilancio consolidato al 31 dicembre 2015, a
seguito della definizione del contenzioso fiscale con I'Autorita Fiscale Italiana,
la Conftrollata irlandese Mediolanum International Funds ha fatto richiesta
all’Autorita fiscale Irlandese di rimborso delle maggiori imposte versate nel
periodo oggetto di definizione per un valore complessivo che pud ammontare
ad a un massimo di circa 4l milioni di euro.

Nel corso del periodo in esame non si rilevano novita rispetto a quanto

gia riportato nella relazione al bilancio consolidato al 31 dicembre 2015 e
pertanto si € proceduto ad applicare in continuita il medesimo trattamento
contabile. In particolare, si & ritenuto 'ammontare sopra citato un’attivitd
potenziale (nell'ambito dell'applicazione dello IAS 37 - Provisions, Contingent
Liabilities and Contingent Asset) € si & pertanto valutato che, sulla base delle
informazioni attualmente disponibili, tale credito non abbia i requisiti per poter
essere iscritto contabilmente.

Esiti delle OPA Totalitarie sulle quote del Fondo Immobiliare Mediolanum
Real Estate promosse da Blado Investments S.C.A. e da Duomo Holding
LCC.

In data 16 agosto 2016, tframite comunicato stampa ex artt. 4l comma 6 e 38
comma 2 del Regolamento Emittenti Consob, € stata data comunicazione

in merito ai risultati definitivi e al mancato avveramento delle condizioni
sospensive dell'Offerta Pubblica d’Acquisto fotfalitaria sulle quote del Fondo
Mediolanum Real Estate promossa prima da Blado Investments S.C.A. e in
seguito in concorrenza, da Duomo Holdings LLC.

Entrambi gli offerenti, sulla base dei risultati definitivi della raccolta delle
adesioni (pari al 2,06% per Blado Investments e 2,86% per Duomo Holdings
del totale delle quote emesse), non avendo raggiunto l'obiettivo di detenere,
a seguito delle adesioni, un numero di quote pari al 50% piu una del fotale
delle quote emesse dal Fondo, hanno dichiarato di non avvalersi della facolta
di rinunciare a tale condizione sospensiva e che, pertanto, I'Offerta & da
considerarsi inefficace.

BCE COMPREHENSIVE ASSESSMENT

In data 5 novembre 2016 la Banca Centrale Europea ha pubblicato gli esiti
dell'attivita di “Comprehensive Assessment” relativo al gruppo bancario Banca
Mediolanum condotta nel corso di quest'anno.

Tale attivita si compone di due ambiti di analisi principali:
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> |I""Asset Quality Review” - che ha I'obiettivo, attraverso un’approfondita
attivita di analisi, di valutare la qualita degli attivi, la correttezza delle
classificazioni delle esposizioni non performing e la congruitd degli
accantonamenti e delle valutazioni delle garanzie;

> gli “Stress Test” - svolti secondo la metodologia sviluppata
dall’Autoritad Bancaria Europea (EBA), e che misurano la capacitd
delle banche nell’affrontare possibili situazioni di stress. Cid avviene
elaborando due ipotesi di scenari economici predefiniti, denominati
"base” e “avverso’, e pertanto non sono da considerarsi in alcun
modo come stime future sull'andamento economico e patrimoniale
della banca soggetta a tale esercizio.

Per quanto riguarda il gruppo bancario Banca Mediolanum, che a fine 2015

vantava gid uno dei piu alti CETI ratio del settore bancario italiano (19,7%

al 31.12.2015), I'esercizio di Comprehensive Assessment ne ha confermato le

caratteristiche di assoluta solidita.

Pit in dettaglio:

> 'Asset Quality Review ha esaminato i “Risk Weighted Asset” senza
identificare alcun fipo di impatto;

> gli Stress Test proiettano a fine 2018 un Adjusted Common Equity Tier
| Ratio del 27,5% nello scenario “base”, contro una soglia minima
richiesta dell'8%, e del [7,7% nello scenario “avverso”, contro il 5,5%
minimo imposto dalla normativa regolamentare.

INFORMATIVA PRELIMINARE SULLO STATO DI AZIONE ED
IMPLEMENTAZIONE DEL NUOVO PRINCIPIO CONTABILE
INTERNAZIONALE IFRS 9

Nel corso dell'esercizio 2016, il Gruppo Mediolanum ha avviato un progetto
per I'implementazione del nuovo Standard contabile IFRS 9 che dal I° gennaio
2018 sostituira lo 1AS 39 aftualmente in vigore.

Il progetto prevede l'individuazione di 3 cantieri:

> Classification & Measurement

> Impairment

> Hedge Accounting

Per ciascun cantiere, & stata definita una fase di assessment, una fase di
disegno del modello target ed una fase di definizione dei requisiti funzionali
e il roll out delle soluzioni. E previsto un parallel run per la seconda parte
dell’'esercizio 20I7.

Il progetto ha come perimetro tutti gli strumenti finanziari (titoli e crediti) di
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tutte le societd del Gruppo, sia quelle appartenenti al gruppo bancario sia le
societa operanti nel business assicurativo.
Il progetto & nella fase del disegno, pertanto si riportano i principali aspetti
metodologici definiti allo stato attuale che potrebbero in parte differire
rispetto alle scelte operate in sede di prima applicazione.
In ambito “Classification & Measurement”, per le esposizioni creditizie in
essere contabilizzate al costo ammortizzato:
> e stata effettuata un‘analisi delle clausole contrattuali al fine di
identificare quelle che non rispecchiassero il trascorrere del fempo,
il rischio creditizio o altre componenti remunerative e provocassero
quindi una variazione dei flussi finanziari significativa.
> in presenza di remunerazione a tasso variabile, & stata confrontata
la data di riprezzamento dell'indice di riferimento con la periodicita
delle rate risultante dal piano di ammortamento. E stata definita una
soglia di materialitd provvisoria per verificare la significativita di tale
disallineamento temporale;
> & stato identificato un business model di gestione di tali attivita
finanziarie volto ad incassare i flussi contrattuali rivenienti da tali
esposizioni.
Relativamente ai fitoli di debito gia in portafoglio valutati al costo
ammortizzato o classificati tra le Aftivitd finanziarie disponibili per la vendita
attualmente in portafoglio:
> sono state analizzate le clausole contrattuali al fine di identificare
quelle che non rispecchiassero il trascorrere del tempo, il rischio
creditizio o altre componenti remunerative e provocassero una
variazione dei flussi finanziari significativa.
> in presenza di remunerazione a tasso variabile, & stata confrontata
la data di riprezzamento dell'indice di riferimento con la periodicita
delle rate risultante dal piano di ammortamento. E stata definita una
soglia di materialitd provvisoria per verificare la significativita di tale
disallineamento temporale;
> sono stati identificati in linea generale dei business model di gestione
di tali affivita finanziarie volti sia ad incassare i flussi contrattuali sia
ad incassare i flussi di cassa contrattuali nonché ad incassare tutte le
somme rivenienti dalla vendita di tali strumenti.
Allo stato affuale non sono state identificate riclassifiche significative di
strumenti finanziari tra le Attivitd valutate al fair value trough profit and loss.
Per quanto riguarda il cantiere “Impairment”, per le esposizioni creditizie gia
esistenti contabilizzate al costo ammortizzato:
> il processo di stage assignment & stato definito principalmente sulla
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base dell'analisi del peggioramento significativo del rating assegnato
infernamente rispetto alla data di origination, senza peraltro

definire una soglia di low credit risk, nonché tramite I'adozione

di altri indicatori di rischiosita della posizione, quali ad esempio
I'individuazione delle posizioni caratterizzate da uno status di past
due superiore a 30 giorni, la concessione di misure di forbearance

e I'analisi di appositi indicatori espressivi del comportamento del
prenditore verso il sistema creditizio;

e prevista la determinazione di un‘expected loss a 12 mesi per le
esposizioni classificate in bucket | e di un‘expected loss lifetime per
le esposizioni classificate in bucket 2 e 3; enframbe le metriche
citate includono nel relativo calcolo elementi forward looking,
ovvero l'inclusione delle attese sullandamento futuro di variabili
macroeconomiche ritenute rilevanti (ad esempio: andamento atteso
del PIL, del tasso di disoccupazione, del prezzo degli immobili, dei
tassi d'interesse) nella stima dei parametri di rischio;

le variabili macroeconomiche di cui al punto precedente sono stimate
tramite apposito modello econometrico caratterizzato dall'analisi delle
relazioni esistenti fra andamento dei tassi di default e andamento
degli indicatori macroeconomici;

il calcolo dell'expected loss lifetime caratterizzante le posizioni
classificate in bucket 2 presuppone il calcolo della perdita attesa
riferita all'intera vita residua della posizione creditizia.

Per quanto riguarda invece le esposizioni in titoli di debito gia esistenti
contabilizzati al costo ammortizzato o classificati tra le Attivita finanziarie
disponibili per la vendita:

>

il processo di stage assignment & stato definito sulla base dell'analisi
del peggioramento significativo del rating assegnato da apposita
agenzia esterna rispetto alla data di recognition in bilancio dello
strumento; & stata inoltre impiegata una soglia di low credit risk che
prevede la classificazione diretta dello strumento in bucket | nel caso
in cui lo stesso presenti un rating di agenzia di fipo “Investment grade”
alla data di reporting;

e prevista la determinazione di un‘expected loss a 12 mesi per le
esposizioni classificate in bucket | e di un‘expected loss lifetime per le
esposizioni classificate in bucket 2 e 3;

gli input per il calcolo dei parametri di rischio impiegati per la
determinazione delle due metriche di cui al punto precedente, cosi
come i rating esterni, sono forniti da apposita agenzia esterna;

gli elementi forward looking sono derivati dagli scenari prodotti
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dall‘autorita di vigilanza.
Per quanto riguarda il cantiere “Hedge Accounting”, le novita regolamentari
riguardano esclusivamente il General Hedge e sono strettamente legate
alla scelta del Gruppo di avvalersi dell'opzione opt-in / opt-out (ossia della
possibilitd di implementare il nuovo standard IFRS 9 per la gestione delle
coperture specifiche in combinazione con lo |AS 39 per la gestione delle
coperture di Macro Fair Value Hedge, piuttosto che continuare ad adottare lo
IAS 39 per tutte le tipologie di coperture).
Le analisi sull'attuale gestione delle operazioni di copertura propedeutiche a
tale scelta sono in corso e saranno portate a termine entro l'esercizio 2017
Le tempistiche previste per la fine del progetto traguarderanno al secondo
semestre del 20I7.
Il Gruppo Mediolanum, alla luce delle possibili evoluzioni delle scelte
metodologiche attfualmente definite, anche sulla base degli orientament
rivenienti a livello di sistema, non & in grado di fornire nel presente bilancio
una stima sufficientemente attendibile degli impatti derivanti dall'applicazione
del principio.
Tuttavia dalle analisi fino ad ora effettuate € ragionevole attendersi:
. un incremento del fondo svalutazione sulle esposizioni creditizie
classificate nel bucket 2 il quale dovrebbe rappresentare una porzione
del portafoglio fra il 5% e il 15% dell’esposizione;
ii. percentuali di svalutazione sostanzialmente in linea con quello
aftualmente adottato per le esposizioni creditizie classificate sia in
bucket | sia in bucket 3;
iii. una svalutazione di tipo forfettario sulle attivita finanziarie costituite da
titoli classificati, attualmente non oggetto di rettifiche valore;
Iv. un incremento di variabilitd delle stime di perdita in ragione
dell'inclusione nelle stesse di scenari aventi a riferimento informazioni
afte a prevedere condizioni future (“forward looking”);
V. un numero non significafivo di strumenti finanziari oggetto di
riclassificazione tra le Attivita finanziarie valutate al fair value trough
profit and loss;
vi.nessun impatto significativo per quanto riguarda gli strumenti finanziari
per i quali & stata designata una relazione di copertura contabile.
Allo stafo attuale, sulla base delle informazioni in nostro possesso, si
ipotizza che gli impatti sopra menzionati possano essere quantificati nel loro
complesso, all'interno di un intervallo che oscilla dall'l% al 2% del patrimonio
netto di Gruppo. Tali stime saranno oggetto di rivisitazione e affinamento
nel corso del presente esercizio e potranno pertanto differire anche
significativamente rispetto a quanto fino ad ora stimato.
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INFORMAZIONI DI CUI AL DOCUMENTO BANCA D’ITALIA /
CONSOB 7/ ISVAP N. 4 DEL 3 MARZO 2010

In relazione al documento congiunto da parte degli organi di controllo
Banca d’ltalia, Consob e Isvap, n. 4 del 3/03/2010, nel quale viene richiamata
I'attenzione degli Amministratori in merito al pieno rispetto della normativa in
tema di bilancio e delle regole contenute nei principi contabili internazionali
cio al fine di fornire un’informativa finanziaria che riporti in maniera chiara,
completa e tempestiva i rischi e le incertezze cui le societd sono esposte, |l
patrimonio di cui dispongono per fronteggiarli e la loro capacita di generare
reddito, si precisa quanto segue:
> Per quanto attiene al presupposto della continuita aziendale, gli
Amministratori di Banca Mediolanum S.p.A. ritengono di avere
la ragionevole aspettativa che la Societd, nonché le Societa
appartenenti al Gruppo in esame, confinueranno con la loro
esistenza operativa in un futuro prevedibile e di conseguenza il
Bilancio Consolidato dell’'esercizio 2016 & stato predisposto in questa
prospettiva di continuita. Precisano altresi di non avere rilevato nella
struttura patrimoniale e finanziaria e nell'andamento operativo sinfomi
che possano indurre incertezze sul punto della continuita aziendale.

> Per quanto concerne le Riduzioni di valore delle aftivita (principio |AS
36), come gia precedentemente illustrato, il processo di impairment
adottato ha previsto la valutazione da parte di un perito indipendente
effettuata sulla base di piani aziendali pluriennali aggiornati,
preventivamente approvati dal Consiglio di Amministrazione della
Banca. Il processo di impairment & stato successivamente oggetto
di approvazione da parte del Consiglio medesimo. Oltre a quanto
gia riportato al precedente paragrafo “Impairment test sulle
partecipazioni”, per i maggior detftagli richiesti si fa rinvio alla sezione
|0 della parte B della nota integrativa.

> Con riferimento alle informazioni sui criteri utilizzati per la valutazione
degli strumenti finanziari rappresentativi di capitale classificati come
“disponibili per la vendita” si precisa che in relazione a quanto
richiesto dal paragrafo 61 dello IAS 39 la Banca, nonché le Societa
appartenenti al Gruppo, valutano separatamente i concetti di
significativitd e durevolezza e, una volta superata una delle due
soglie di significativita o di durevolezza, la perdita dei fitoli di capitale
viene rilevata nel conto economico, prescindendo da qualsiasi
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ulteriore considerazione di carattere valutativo. In particolare, per
quanto riguarda i titoli di capitale i parametri di impairment adottati
sono costituiti da una riduzione del fair value superiore a un terzo o
prolungata per oltre 36 mesi rispetto al valore iscritto originariamente.
In merito alla richiamata informativa da fornire nelle note al bilancio
si fa rinvio alle sezioni A, B ed E della Nota Integrativa. Riguardo le
informazioni sulla “Gerarchia fair value” & stata fornita la relativa
informativa nelle sezioni A della Nota Integrativa con riferimento alle
consistenze in essere al 3| dicembre 2016, fornendo inoltre i relativi
dati comparativi ripresi dal bilancio dell'esercizio precedente.

EVENTI SOCIETARI DI RILIEVO SUCCESSIVI ALLA CHIUSURA
DELL'ESERCIZIO

Dopo la data del 31 dicembre 2016 non si sono verificati altri fatti che possano
incidere in misura rilevante sulla situazione patrimoniale e finanziaria e sul
risultato economico del Gruppo. Per quanto concerne il perfezionamento
della vendita della Controllata Banca Esperia si segnala che alla data della
redazione del presente Bilancio non sono ancora pervenute le autorizzazioni
da parte degli Organi di Vigilanza necessarie ai fini della contabilizzazione
della cessione e della contestuale plusvalenza.

PRINCIPALI RISCHI ED INCERTEZZE

Le informazioni sui rischi e sulle incertezze a cui € esposto il Gruppo
Mediolanum sono illustrate nella presente Relazione sulla gestione e nella
Nota integrativa.

In particolare i rischi connessi con I'andamento delle economie mondiali e dei
mercati finanziari sono riportati nella Relazione sulla gestione nei paragrafi
“Lo scenario macroeconomico” e “| mercati finanziari” e nel paragrafo
“Evoluzione prevedibile della gestione” qui di seguito riportato.

Le informazioni sui rischi finanziari e sui rischi operativi sono dettagliatamente
illustrate nella parte E della Nota integrativa.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Nella seconda parte del 2016, I'inversione della tendenza ribassista nei tassi
d’interesse ha rappresentato uno dei fenomeni di maggior rilievo a livello
globale: dopo aver raggiunto livelli di minimo storico, i rendimenti governativi
sono tornati a salire stabilmente, trainati principalmente da un generalizzato
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fenomeno di “reflazione” (ovvero di rialzo nelle aspettative di inflazione

e contestuale riduzione dei rischi deflattivi) e da un crescente ottimismo

per le prospettive di crescita in diverse aree geografiche. Le aspettative

di crescita economica per il 2017 si aftestano al +3,3%, con un contributo
atteso da parte dei Paesi Emergenti e di quelli sviluppati rispettivamente

del +5,0% e del +1,8%. Gli appuntamenti politici dell'anno appena concluso
sono stati di straordinaria rilevanza: 'esito del referendum britannico, le
elezioni presidenziali negli Stati Uniti e il referendum costituzionale in Italia
hanno evidenziato il rafforzarsi di una tendenza anfi-establishment, alla
quale tuttavia i mercati finanziari hanno risposto con una certa “resilienza”.
Proprio I'elezione del nuovo Presidente americano Donald Trump ha
innescato un rafforzamento nelle prospettive di crescita globale, sulla base
delle misure economiche annunciate, fra cui un importante stimolo fiscale
(derivante sia da un taglio delle tasse personali e societarie, sia da una
maggior spesa pubblica), una minor regolamentazione in alcuni seftori e

una serie inferventi atti a sostenere la produzione interna. Nel corso del
nuovo anno, sara fondamentale verificare I'effettiva implementazione di tali
iniziative, intforno alle quali rimane ancora notevole incertezza in termini

di forma, composizione, portata e tempi di attuazione. Se le aspettative
dovessero essere confermate, si potrebbe effettivamente assistere ad una
nuova fase di slancio per I'economia statunitense, che risulta gid in una fase
avanzata del ciclo economico e prossima alla piena occupazione. La Federal
Reserve, i cui inferventi saranno altresi fortemente dipendenti dalla buona
tenuta dei dati economici, potrebbe in tal caso proseguire nell'infrapreso
sentfiero di rialzo dei tassi; cid favorirebbe un ulteriore innalzamento dei
rendimenti sia domestici sia a livello intfernazionale, oltre a sostenere il trend
di rafforzamento del dollaro gid in atto negli ultimi mesi nei confronti delle
principali valute. Nell'Eurozona, sara altrettanto cruciale assistere ad una fase
di espansione fiscale, ai fini di registrare tassi di crescita soddisfacenti, seppur
non brillanti, soprattutto in un momento in cui I'impulso marginale derivante
dalla politica monetaria e dal ribasso nei prezzi delle materie prime sembra
destinato a diminuire. Le mosse della Banca Centrale Europea rimarranno al
centro dell'attenzione degli operatori, e ci si attende che il contesto monetario
rimanga ancora a lungo accomodante, con tassi d'interesse verosimilmente in
aumento rispetto ai livelli di minimo raggiunti nel 2016, ma ancora molto bassi
rispetto alle medie storiche; cid dovrebbe facilitare, a sua volta, le attese
misure fiscali sopracitate e la sostenibilitd dei bilanci pubblici. In un contesto
di generale rialzo dei rendimenti, il nuovo regime di ancoraggio del tasso
decennale intfrodotto dalla Bank of Japan, potrebbe portare ad un potenziale
allargamento del differenziale dei tassi rispetto agli altri Paesi, con un effetto

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

90



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

amplificato sulle quotazioni dello yen e, conseguentemente, sull’'economia
giapponese.

| mercati azionari hanno gia evidenziato, nell’ultima parte dell'anno, un
notevole recupero delle quotazioni; fondamentali, per il proseguimento di tale
fenomeno, saranno le indicazioni rivenienti dalla prossima presentazione dei
risultati aziendali, che consentird di appurare la bonta degli utili societari, in
un contesto di corretta valutazione dei principali indici. Gli indicatori di attivita
economica e di fiducia, il rialzo nei prezzi delle materie prime, le attese
misure fiscali e la carenza di significative alternative di rendimento, potrebbero
sostenere il clima di ottimismo per gli utili e per i corsi azionari; ciononostante,
negli Stati Uniti, fattori quali il rialzo dei salari, il rafforzamento del dollaro

e l'incertezza relativa all'agenda politica del neo presidente costituiscono
potenziali ostacoli allo scenario delineato. Inoltre, non & da escludere che

un eventuale eccessivo rialzo dei tassi di interesse possa avere un impatto
negativo sulle valutazioni societarie. In Europa e in Giappone, un aumento
della domanda sia domestica sia globale, unitamente al permanere di
condizioni finanziarie favorevoli e all'indebolimento delle rispettive valute nei
confronti del dollaro rappresentano fattori di sostegno per i mercati azionari,
sebbene le debolezze economiche strutturali e i rischi derivanti dai numerosi
eventi politici in programma nel corso dell’anno costituiscano concreti rischi
per il rialzo dei listini, specie nel Vecchio Continente.

Come it accennato, il contesto attuale suggerisce di mantenere un
approccio gestionale flessibile nei confronti dei titoli obbligazionari governativi
e del “rischio duration” in genere, in considerazione del potenziale ulteriore
rialzo dei tassi globali e, allo stesso tempo, del livello ancora storicamente
basso degli stessi. Il segmento dei fitoli obbligazionari corporate, specie

high yield, pud certamente presentare interessanti alternative di rendimento,
soprattutto nel caso di una revisione al rialzo dei risultati aziendali; in tale
ambito, tuttavia, sard estremamente necessaria un’attenta attivita di selezione
dei singoli titoli, in quanto il livello generale degli spread di rendimento ha gia
sperimento un significativo restringimento, a fronte di un incremento medio
dei livelli di indebitamento societario.

In conclusione, sebbene le prospettive per il 2017 presentino interessanti
elementi per un potenziale positivo andamento dell’'economia globale, sard
indispensabile conservare un atteggiomento attivo e costruttivo nelle scelte
d’investimento. L'eventualita che si concretizzino le misure protezionistiche
preannunciate dall'amministrazione Trump (che ha gid spinto la Banca
Mondiale a ridurre le proprie stime sulla crescita globale per quest'anno

da 2,8% a 2,7%), la debolezza economica e politica in Europa, I'evoluzione
dello scenario “Brexit” e 'andamento dell'economia cinese sono solo
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alcuni degli elementi che saranno attentamente monitorati dagli analisti e
operatori dei mercati finanziari, unitamente alle relative risposte di politica
economica adottate dai rispettivi governi e banche centrali. |l potenziale
effetto di tali eventi in termini di incrementi di volatilitd nel breve periodo non
necessariamente comprometterd i risultati di medio e lungo periodo, ma
potra rappresentare ulteriori opportunita di investimento.

Considerati i rischi tipici del settore di appartenenza e salvo il verificarsi di
eventi di natura eccezionale o dipendenti da variabili sostanzialmente non
controllabili dagli Amministratori e dalla Direzione (allo stato comunque non

ipotizzabili), si prevede un positivo andamento della gestione per l'esercizio
2017.

Basiglio, 2| Febbraio 2017
Per il Consiglio di Amministrazione

LAmministratore Delegato

Massimo Antonio Doris
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

Voci dell’attivo

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
10. Cassa e disponibilita liquide 86.875 76.614
20. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 368.268 1.201.810
30. Attivita finanziarie valutate al fair value 17.363.617 15.863.864
40. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 11.547.266 14.971.486
50. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 1.415.684 2.567.080
60. Crediti verso banche 721.090 722.88l
70. Crediti verso clientela 8.623.784 7.478.108
80. Derivati di copertura 532 892
90. Adeguamento di valore delle attivita finanziarie oggetto di copertura generica(+/-) = -
100. Partecipazioni 357.094 433.281
110. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 68.676 69.602
120. Attivita materiali 219.487 220.741
130. Attivita immateriali 199.382 193.835
di cui avviamento 125.625 125.625
140. Attivita fiscali 460.832 437.576
a) correnti 331.889 325.720
b) anticipate 128.943 111.856
bl) di cui alla Legge 214/20lI 7033 7093
150. Attivita non correnti e gruppi di attivita in via di dismissione 98.175 554
160. Altre attivita 440.598 471.847
TOTALE DELL'ATTIVO 41.971.360 44.710.171
GRUPPO MEDIOLANUM
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Voci del passivo e del patrimonio netto

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
10. Debiti verso banche 462.182 815.364
20. Debiti verso clientela 18.494.400 22.217.699
30. Titoli in circolazione 187.425 223.505
40. Passivita finanziarie di negoziazione 371.597 279.016
50. Passivita finanziarie valutate al fair value 4.340.307 3.478.927
60. Derivati di copertura 46.977 64.512
70. Adeguamento di valore delle passivita finanziarie oggetto di copertura generica (+/-) - -
80. Passivita fiscali 94.409 142.028

a) correnti 20.843 27024

b) differite 73.566 115.004
90. Passivita associate ad attivita in via di dismissione = -
100. Altre passivita 667.707 597.618
110. Trattamento di fine rapporto del personale 11.510 11.983
120. Fondi per rischi e oneri: 222.502 215.858

a) quiescenza e obblighi simili 6k 688

b) altri fondi 221.858 215.170
130. Riserve tecniche 14.921.684 14.593.526
140. Riserve da valutazione 127.847 203.961
150. Azioni rimborsabili - -
160. Strumenti di capitale - -
170. Riserve 1.169.825 945.767
175. Acconti su dividendi (-) (117.705) (118.206)
180. Sovrapprezzi di emissione 902 -
190. Capitale 600.079 600.000
200. Azioni proprie (-) (23.815) -
210. Patrimonio di pertinenza di terzi (+/-) - -
220. Utile (perdita) d'esercizio (+/-) 393.527 438.613
TOTALE DEL PASSIVO E DEL PATRIMONIO NETTO 41.971.360 44.710.171
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
10. Interessi attivi e proventi assimilati 405.923 496.366
20. Interessi passivi e oneri assimilati (128.449) (178.355)
30. Margine d'interesse 277.474 318.011
40. Commissioni attive 1.310.152 1.425.824
50. Commissioni passive (535.892) (547.629)
60. Commissioni nette 774.260 878.195
70. Dividendi e proventi simili 13.778 4.20I
80. Risultato netto dell'attivita di negoziazione (3.846) (11.550)
90. Risultato netto dell'attivita di copertura (7.208) 10.740
100. Utili (perdite) da cessione o riacquisto di: 22.190 5.332

a) crediti 3 (8

b) attivita finanziarie disponibili per la vendita 22.312 5.999

c) attivita finanziarie detenute sino alla scadenza - -

d) passivita finanziarie (125) (659)
110. Risultato netto delle attivita e passivita finanziarie valutate al fair value 408.308 361.208
120. Margine di intermediazione 1.484.956 1.566.137
130. Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di: (30.828) (17.344)

a) crediti (11.020) (13.164)

b) attivita finanziarie disponibili per la vendita (20.676) (4.107)

c) attivita finanziarie detenute sino alla scadenza - -

d) altre operazioni finanziarie 868 (73)
140. Risultato netto della gestione finanziaria 1.454.128 1.548.793
150. Premi netti 2.132.688 2.951.116
160. Saldo altri proventi/oneri della gestione assicurativa (2.602.141) (3.397.981)
170. Risultato netto della gestione finanziaria e assicurativa 984.675 1.101.928
180. Spese amministrative: (509.008) (486.516)

a) spese per il personale (191.251) (187.462)

b) altre spese amministrative (317.757) (299.054)
190. Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri (33.063) (59.324)
200. Rettifiche/Riprese di valore nette su attivita materiali (9.970) (8.940)
210. Rettifiche/Riprese di valore nette su attivita immateriali (22.830) (17.109)
220. Altri oneri/proventi di gestione 12.402 8.921
230. Costi operativi (562.469) (562.968)
240. Utili (Perdite) delle partecipazioni 26.701 22.260
250. Risultato netto della valutazione al fair value delle attivitad materiali e immateriali - -
260. Rettifiche di valore dell'avviamento = -
270. Utili (Perdite) da cessione di investimenti (14) (5)
280. Utile (perdita) della operativita corrente al lordo delle imposte 4L48.892 561.215
290. Imposte sul reddito d'esercizio dell'operativita corrente (55.365) (122.602)
300. Utile (Perdita) della operativita corrente al netto delle imposte 393.527 438.613
310. Utile (Perdita) dei gruppi di attivita in via di dismissione al netto delle imposte - -
320. Utile (Perdita) d'esercizio 393.527 438.613
330. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi - -
340. Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza della capogruppo 393.527 438.613
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Prospetto della redditivita consolidata complessiva

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
10. Utile (Perdita) d'esercizio 393.527 438.613
Altre componenti reddituali al netto delle imposte senza rigiro a conto economico

20. Attivita materiali = -
30. Attivita immateriali - -
LO. Piani a benefici definiti (69) (737)
50. Attivita non correnti in via di dismissione = -
60. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto (3.180) (2.658)
Altre componenti reddituali al netto delle imposte con rigiro a conto economico

70.Copertura di investimenti esteri - -
80. Differenze di cambio - -
90. Copertura dei flussi finanziari - -
100. Attivita finanziarie disponibili per la vendita (78.733) 23.200
110. Attivita non correnti in via di dismissione = -
120. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto 5.868 6.387
130. Totale altre componenti reddituali al netto delle imposte (76.11%) 26.192
140. Redditivita complessiva (Voce 10+130) 317.413 464.805
150. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza di terzi - -
160 Redditivita consolidata complessiva di pertinenza della capogruppo 317.413 464.805

Per il Consiglio di Amministrazione
LAmministratore Delegato

Massimo Antonio Doris

@
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Prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato al 31 Dicembre 2015

Euro/migliaia

Variazioni dell’esercizio

Allocazione risultato
esercizio precedente

Operazioni sul
patrimonio netto

Esistenze Modificc! Esistenze Riserve Dividendi Variazioni  Emissione  Acquisto  Distribuzione Variazione Derivati Stock Variazioni Redditivita  Patrimonio netto Patrimonio
al 31.12.2014 aperi?xli: al 1.1.2015 dosti e u‘lfre. di riserve nuove uziopi struord‘inuriu' sfrumer!ﬁ di su proPrie‘ options intere.sser.\ze com‘p'lessiva del gruppo  netto di terzi al
estinazioni azioni proprie dividendi capitale azioni partecipative esercizio 2015 al 31.12.2015 31.12.2015
Capitale:
a) azioni ordinarie 73.744 73.744 526.256 600.000
b) altre azioni - -
Sovrapprezzi di emissione 63.199 63.199 (63.199) -
Riserve: - -
a) di utili 1.095.371 1.095.371 232.159 (385.134) (118.206) 3.371 - 827.561
b) altre 84.693 84.693 (84.693) -
Riserve da valutazione 177.769 177.769 26.192 203.961
Strumenti di capitale - -
Azioni proprie (2.045) (2.045) 2.045 -
Utile (Perdita) di esercizio 320.617 320.617  (232.159) (88.458) 438.613 438.613
PATRIMONIO NETTO DEL GRUPPO 1.813.348 1.813.348 - (88.458) (4.725) - - (118.206) - - 3.371 464.805 2.070.135
Patrimonio netto di terzi - - - - - - = = o o - -
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Prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato al 31 Dicembre 2016

Euro/migliaia

Variazioni dell’esercizio

Allocazione risultato
esercizio precedente

Operazioni sul
patrimonio netto

Esistenze Modifica Esistenze Riserve Dividendi Variazioni Emissione Acquisto Distribuzione Variazione  Derivati Stock Variazioni Redditivita Patrimonio  Patrimonio
al saldi  al 1.1.2016 ealtre  diriserve nuove azioni straordinaria strumenti di su optfions e interessenze complessiva netto del netto di terzi
31.12.2015 apertura destinazioni azioni proprie dividendi capitale proprie Performance partecipative esercizio gruppo al al 31.12.2016
azioni Shares 2016 31.12.2016
Capitale:
a) azioni ordinarie 600.000 600.000 79 600.079
b) altre azioni - -
Sovrapprezzi di emissione - - - 902 902
Riserve: - = -
a) di utili 827.561 827.56l 335.234 333 (117.705) 6.697 - 1.052.120
b) altre - - B
Riserve da valutazione 203.961 203.96l - (76.114) 127.847
Strumenti di capitale - - -
Azioni proprie - - - (23.815) (23.815)
Utile (Perdita) di esercizio 438.613 438.613  (335.234) (103.379) 393.527 393.527
PATRIMONIO NETTO DEL GRUPPO 2.070.135 2.070.135 - (103.379) 333 981 (23.815) (117.705) - - 6.697 317.413 2.150.660
Patrimonio netto di terzi - - = - - - - - - - - -
Per il Consiglio di Amministrazione
LAmministratore Delegato
Massimo Antonio Doris
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

Metodo Indiretto

Euro/migliaia 31.12.2016 31.12.2015

A. ATTIVITA OPERATIVA

1.Gestione (140.666) 360
- risultato del periodo (+/-) 393.527 438.613
- plus/minus. su attivitd finanziarie detenute per la negoziazione e su attivitd/passivita finanziarie al fair Value (-/+) (573.914) (421.757)
- plus/minusvalenze su attivitd di copertura (+/-) 7.208 (10.740)
- rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento (+/-) 30.828 17.344
- rettifiche/riprese di valore nette su immobilizzazioni materiali e immateriali (+/-) 32.800 26.049
- accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri ed altri costi/ricavi (+/-) 33.063 59.324
- imposte, tasse e crediti d'imposta non liquidati (+/-) (70.875) (111.844)
- altri aggiustamenti (+/-) 6.697 3.371

2.Liquidita generata/assorbita dalle attivita finanziarie 2.095.785 (1.656.866)
- attivita finanziarie detenute per la negoziazione 835.105 (354.925)
- attivita finanziarie valutate al fair value (927.042) (1.496.168)
- attivita finanziarie disponibili per la vendita 3.327.430 571.546
- crediti verso banche: a vista (98.910) 35.346
- crediti verso banche: altri crediti 100.701 52.823
- credifi verso clientela (1.155.828) (699.101)
- altre attivita 14.329 233.613

3.Liquidita generata/assorbita dalle passivita finanziarie (2.803.854) 1.983.798
- debiti verso banche: a vista (90.983) 83.822
- debiti verso banche: altri debiti (262.199) (6.883.849)
- debiti verso clientela (3.723.299) 7.985.949
- titoli in circolazione (36.080) (118.236)
- passivita finanziarie di negoziazione 92.58I (91.680)
- passivitda finanziarie valutate al fair value 843.845 1.845.970
- altre passivita 372.281 (8.387.178)
Liquidita netta generata/assorbita dall’attivita operativa (848.735) 334.757
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B. ATTIVITA DI INVESTIMENTO

1. Liquidita generata da 1.183.052 378.499
vendite/rimborsi di attivitd finanziarie detenute sino alla scadenza 1.182.984 372.374
vendite di attivitd materiali 68 6.125

2. Liquidita assorbita da (80.138) (488.259)
- acquisti di attivita finanziarie detenute sino alla scadenza (30.191) (412.280)
- acquisti di attivitd materiali (19.162) (48.455)
- acquisti di attivitd immateriali (30.785) (27.524)
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita di investimento 1.102.914 (109.760)

C. ATTIVITA DI PROVVISTA
- emissioni/acquisti di azioni proprie (costituzione capitale sociale) (23.736) -
- emissioni/acquisti di strumenti di capitale 902 -
- distribuzione dividendi e altre finalita (221.084) (206.664)
Liquidita netta generata/assorbita dall'attivita di provvista (243.918) (206.664)
LIQUIDITA NETTA GENERATA/ASSORBITA NEL PERIODO 10.26| 10.868
Legenda: (+) generata (-) assorbita
Riconciliazione

Euro/migliaia 31.12.2016 31.12.2015

Voci di bilancio

Cassa e disponibilita liquide all'inizio dell'esercizio 76.614 65.746

Liquidita totale netta generata /assorbita nell’esercizio 10.261 10.868

Cassa e disponibilita liquide: effetto della variazione dei cambi - -

Cassa e disponibilita liquide alla chiusura dell’esercizio 86.875 76.614

Per il Consiglio di Amministrazione
LAmministratore Delegato

Massimo Antonio Doris
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Nota integrativa Consolidata

La Nota Integrativa & suddivisa nelle seguenti parti:

Parte A - Politiche contabili

Parte B - Informazioni sullo stato patrimoniale consolidato

Parte C - Informazioni sul confo economico consolidato

Parte D - Redditivitd consolidata complessiva

Parte E - Informazioni sui rischi e sulle relafive politiche di copertura
Parte F - Informazioni sul patrimonio consolidato

Parte G - Operazioni di aggregazione riguardanti imprese o rami d'azienda
Parte H - Operazioni con parti correlate

Parte | - Accordi di pagamento basati su propri strumenti patrimoniali
Parte L - Informativa di settore

Parte A - Politiche contabili
A.l - PARTE GENERALE
Sezione | - Dichiarazione di conformita ai principi contabili internazionali

Il bilancio consolidato al 3| dicembre 2016 & stato redatto in applicazione

del D.Lgs. 28 febbraio 2005 n. 38 secondo i principi contabili emanati
dall’International Accounting Standards Board (IASB) e le relative
interpretazioni dell'International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) ed omologati dalla Commissione Europea, di cui al Regolamento
Comunitario n. 1606 del 19 luglio 2002 e successivi aggiornamenti.

Il bilancio consolidato al 3| dicembre 2016 ¢ stato predisposto sulla base
delle “Istruzioni per la redazione del bilancio delle imprese e del bilancio
consolidato delle banche e delle societa finanziarie capogruppo di gruppi
bancari” emanate dalla Banca d’ltalia, nell'esercizio dei poteri stabilito
dall‘art. @ del D.Lgs. n. 38/2005, con la Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005
e successivi aggiornamenti.

Sezione 2 - Principi generali di redazione

Nella predisposizione del bilancio, sono stati applicati i principi IAS/IFRS

in vigore al 3| dicembre 2016 (inclusi i documenti interpretativi denominati
SIC e IFRIC) cosi come omologati dalla Commissione Europea, nonché in
aderenza con le assunzioni generali previste dal Quadro Sistematico per la
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preparazione e presentazione del bilancio elaborato dallo IASB.
Nell'applicazione dei principi contabili IAS/IFRS non sono state applicate
deroghe a quanto disposto dagli stessi.

|l bilancio & costituito dallo Stato patrimoniale consolidato, dal Conto
economico consolidato, dal Prospetto della redditivitd consolidata
complessiva, dal Prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato,
dal Rendiconto finanziario consolidato e dalla Nota integrativa consolidata. E
inoltre corredato da una Relazione degli amministratori sul’andamento della
gestione.

In conformitd a quanto disposto dall'art. 5 del Decreto Legislativo n. 38 del 28
febbraio 2005, il bilancio & stato redatto utilizzando 'euro quale moneta di
conto.

Gli importi dei Prospetti contabili sono espressi in migliaia di euro, cosi come
| dati riportati nella Nota integrativa e quelli indicati nella Relazione sulla
Gestione laddove non diversamente espresso.

| Prospetti contabili e la Nota integrativa presentano, oltre agli importi relativi
al periodo di riferimento, anche i corrispondenti dati di raffronto riferiti al 3l
dicembre 20I5.

Contenuto dei prospetti contabili

Stato patrimoniale e conto economico consolidato

Gli schemi dello stato patrimoniale e del conto economico sono costituiti

da voci, sottovoci e da ulteriori dettagli informativi (i “di cui” delle voci e
sottovoci). Rispetto agli schemi definiti dalla Banca d'ltalia non sono riportate
le voci che non presentano importi né per I'esercizio al quale si riferisce il
bilancio, né per quello precedente. Nel conto economico i ricavi sono indicati
senza segno, mentre i costi sono riportati fra parentesi.

Prospetto della redditivita consolidata complessiva

Il prospetto della redditivitd complessiva e costituito da voci che presentano le
variazioni di valore delle attivita registrate nell'esercizio in contropartita delle
riserve da valutazione, al netto del relativo effetto fiscale. Gli importi negativi
sono riportati fra parentesi.

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato

Nel prospetto viene riportata la composizione e la movimentazione dei conti
di patrimonio netto intervenuta nell’'esercizio di riferimento del bilancio ed

in quello precedente, suddivisi tra il capitale sociale, le riserve di capitale, di
utili e di riserve da valutazione di aftivita o passivita di bilancio ed il risultato
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economico. Non sono stati emessi strumenti di capitale diversi dalle azioni
ordinarie e di risparmio.

Rendiconto finanziario consolidato

Il prospetto dei flussi finanziari intervenuti nell'esercizio di riferimento del
bilancio ed in quello precedente & stato predisposto seguendo il metodo
indiretto, in base al quale i flussi derivanti dall’attivitd operativa sono
rappresentati dal risultato dell'esercizio rettificato degli effetti delle operazioni
di natura non monetaria.

| flussi finanziari sono suddivisi tra quelli derivanti dall’attivita operativa, quelli
generati dall'attivita di investimento e quelli prodotti dall’attivita di prowvista.
Nel prospetto i flussi generatisi nel corso dell’esercizio sono indicati senza
segno, mentre quelli assorbiti sono riportati fra parentesi.

Contenuto della Nota integrativa consolidata

La Nota integrativa comprende le informazioni previste dai principi contabili
internazionali e dalla Circolare n. 262/2005 della Banca d'ltalia e successivi
aggiornamenti.

Rispetfto agli schemi definiti dalla Banca d'ltalia non sono riportati i titoli delle
Sezioni e le tabelle relative a voci di bilancio che non presentano importi

né per I'esercizio al quale si riferisce il bilancio, né per quello precedente,
fatto salvo per alcune in cui & stato inserito esplicito commento. Nelle tabelle
relative alle voci del conto economico i ricavi sono indicati senza segno,
mentre i costi sono riportati fra parentesi.

Sezione 3 - Area e metodi di consolidamento

|l bilancio consolidato include Banca Mediolanum S.p.A. e le societa da
questa direttamente o indirettamente controllate. Nel prospetto che segue

sono indicate le partecipazioni inserite nell'area di consolidamento integrale a

seguito dell'adozione dei principi contabili internazionali.
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1. Partecipazioni in societa controllate in via esclusiva

Elenco delle partecipazioni in societa del Gruppo possedute
direttamente da Banca Mediolanum S.p.A. incluse nel consolidamento
con il metodo integrale:

Societa Capitale Quota di Sede Legale/ Tipo di Attivita

(Euro/migliaia) sociale possesso Operativa rapporto! esercitata

Mediolanum Vita S.p.A. 207.720 100,00% Basiglio | Assicurazione Vita

Mediolanum Comunicazione S.p.A. 775 100,00% Basiglio | Produzione audiocinetelevisiva

Pl Servizi S.p.A. 517 100,00% Basiglio | Attivitd immobiliare

Mediolanum International Life dac 1.395 100,00% Dublino | Assicurazione Vita

Mediolanum Assicurazioni S.p.A. 25.800 100,00% Basiglio | Assicurazione Danni

Mediolanum Gestione Fondi SGR p.A. 5.165 100,00% Basiglio | Gestione fondi comuni d’investimento
Mediolanum International Funds Ltd (*) 150 92,00% Dublino | Gestione fondi comuni d’investimento
Mediolanum Asset Management Lid 150 100,00% Dublino | Consulenza e gestione patrimoniale
Gamax Management AG 2.000 100,00% Lussemburgo | Gestione fondi comuni d’investimento
Mediolanum Fiduciaria S.p.A. 240 100,00% Basiglio | Gestione fiduciaria

Fermi & Galeno Real Estate S.r.l. 10 100,00% Basiglio | Gestione immobiliare

Bankhaus August Lenz & Co. AG 20.000 100,00% Monaco di Baviera | Attivitd bancaria

Banco Mediolanum S.A. 86.032 100,00% Barcellona | Attivitd bancaria

(*) La restante quota dell'8% & posseduta indiretfftamente da Banca Mediolanum tramite Banco Mediolanum e Bankhaus August Lenz
che posseggono direttamente il 5% e il 3%.

Tipo di rapporto: maggioranza dei diritti di voto nell'assemblea ordinaria

influenza dominante nell‘assemblea ordinaria

accordi con altri soci

altre forme di controllo

direzione unitaria ex art. 26, comma [, del “decreto legislativo 87/92"
direzione unitaria ex art. 26, comma 2, del “decreto legislativo 87/92"

|

2
3
4
5
6

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 106



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

Elenco delle partecipazioni in societa del Gruppo possedute
indirettamente da Banca Mediolanum S.p.A., possedute tramite Banco
Mediolanum S.A., incluse nel consolidamento con il metodo integrale:

Societa Capitale Quota di Sede Legale/ Tipo di Attivita

(Euro/migliaia) sociale possesso Operativa rapporto! esercitata

Mediolanum Gestién S.A. S.G.LI.C. 2.506 100,00% Barcellona | Gestione fondi comuni d'investimento
Fibanc S.A. 301 100,00% Barcellona | Societa di consulenza finanziaria
Mediolanum Pensiones S.A. S.G.F.P. 902 100,00% Barcellona | Societa di gestione fondi pensione

Elenco delle imprese collegate a Banca Mediolanum S.p.A., valutate
con il metodo del patrimonio netto:

Societa Capitale Quota Sede Attivita
(Euro/migliaia) sociale di possesso esercitata
Mediobanca S.p.A. 435.183 3,40% Milano Attivita bancaria

Elenco delle imprese a controllo congiunto a Banca Mediolanum
S.p.A., valutate con il metodo del patrimonio netto:

Societa Capitale Quota Sede Attivita
(Euro/migliaia) sociale di possesso esercitata
Banca Esperia S.p.A. 63.000 50,00% Milano Attivita bancaria

Si precisa che la partecipazione, poiché & in fase di cessione a Mediobanca,
e stata classificata all'interno delle attivitd in via di dismissione e valutata al
minore tra il valore di iscrizione in contabilita, alla data di stipula dell’accordo,
e il valore di realizzo conformemente a quanto previsto dall'IFRS 5

Tipo di rapporto: maggioranza dei diritti di voto nell'assemblea ordinaria

influenza dominante nell‘assemblea ordinaria

accordi con altri soci

altre forme di controllo

direzione unitaria ex art. 26, comma [, del “decreto legislativo 87/92"

direzione unitaria ex art. 26, comma 2, del “decreto legislativo 87/92"

o~ U1~ LW N —
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Metodi di consolidamento

Le partecipazioni controllate sono consolidate con il metodo integrale mentre
le partecipazioni in collegate e a controllo congiunto sono valutate in base al
metodo del patrimonio netto.

Consolidamento integrale

Il consolidamento integrale consiste nell'acquisizione “linea per linea” degli
aggregati di stato patrimoniale e di conto economico delle societd controllate.
Dopo l'attribuzione ai terzi, in voce propria, delle quote di loro pertinenza

del patrimonio e del risultato economico, il valore della partecipazione viene
annullato in contropartita al valore residuo del patrimonio della controllata.
Le differenze risultanti da questa operazione, se positive, sono rilevate - dopo
I'eventuale imputazione a elementi dell'attivo o del passivo della controllata

- come awiamento nella voce Attivitd immateriali alla data di primo
consolidamento e, successivamente, tra le Altre riserve. Le differenze negative
sono imputate al conto economico.

Le attivita, passivitd, proventi ed oneri fra imprese consolidate vengono
integralmente eliminati.

Le aggregazioni aziendali sono contabilizzate usando il metodo dell'acquisto.
L'avviomento acquisito in una aggregazione aziendale & inizialmente misurato
al costo rappresentato dall'eccedenza del costo dell’aggregazione aziendale
rispetto alla quota di pertinenza del Gruppo del valore equo netto delle
aftivita, passivita e passivitd potenziali identificabili (dell'acquisita).

Dopo la rilevazione iniziale, I'aviamento € misurato al costo al netto di
riduzioni durevoli di valore cumulate. Al fine di verificare la presenza di
riduzioni durevoli di valore, I'aviamento acquisito in un‘aggregazione
aziendale & allocato, alla data di acquisizione, alle singole unitd generatrici
di flussi del Gruppo o ai gruppi di unitd generatrici di flussi che dovrebbero
beneficiare dalle sinergie dell'aggregazione, indipendentemente dal fatto

che altre attivitd o passivita dell'acquisita siano assegnate a tali unita o
raggruppamenti di unita.

Quando l'avwviamento costituisce parte di una unitd generatrice di flussi
(gruppo di unita generatrici di flussi) e parte dell'attivitd interna a tale unita
viene ceduta, I'aviamento associato all'attivitd ceduta € incluso nel valore
contabile dell’attivitd per determinare |'utile o la perdita derivante dalla
cessione.

L'avviamento ceduto in tali circostanze &€ misurato sulla base dei valori relativi
dell’attivita ceduta e della porzione di unitd mantenuta in essere.

| risultati economici di una controllata acquisita nel corso del periodo sono
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inclusi nel bilancio consolidato a partire dalla data della sua acquisizione. Per
contro, i risultati economici di una controllata ceduta sono inclusi nel bilancio
consolidato fino alla data in cui il controllo & cessato. La differenza tra il
corrispettivo di cessione e il valore contabile alla data di dismissione € rilevata
nel conto economico. | bilanci della Capogruppo e delle altre societa utilizzati
per predisporre il bilancio consolidato fanno riferimento alla stessa data. Ove
necessario, i bilanci delle societd consolidate eventualmente redatti in base a
criteri contfabili diversi sono resi conformi ai principi contabili del Gruppo.

Consolidamento con il metodo del patrimonio netto

Il metodo del patrimonio netto prevede l'iscrizione iniziale della
partecipazione al costo ed il suo successivo adeguamento sulla base della
quota di pertinenza del risultato e delle altre variazioni di patrimonio netfto
della partecipata.

Il pro quota dei risultati d'esercizio della partecipata € rilevato in specifica
voce del conto economico consolidato cosi come il pro quota delle variazioni
di patrimonio netto della partecipata, diverse dalle operazioni con gli
azionisti, & rilevato in specifica voce del conto economico complessivo. Se
esistono evidenze che il valore di una partecipazione

possa aver subito una riduzione, si procede alla stima del valore recuperabile
della partecipazione stessa, tenendo conto del valore atfuale dei flussi
finanziari futuri che la partecipazione potrd generare, incluso il valore di
dismissione finale dell'investimento. Qualora il valore di recupero risulfi
inferiore al valore contabile, la relativa differenza & rilevata nel conto
economico.

Per il consolidamento delle partecipazioni in societa collegate e joint venture
sono stati utilizzati i bilanci annuali/ situazione interinali dei conti approvati
dalle societa redatti secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS.

2. Valutazioni e assunzioni significative per determinare I'area di
consolidamento

Di seguito viene riportata una sintesi delle principali valutazioni effettuate nella
determinazione del'area di consolidamento.

Le motivazioni per le quali il Gruppo Mediolanum ritiene di non controllare i
fondi interni assicurativi “Unit Linked” (per i quali detiene il I00% delle quote
in circolazione) e i fondi promossi (mobiliari, immobiliari e Sicav) € il mancato
rispetto contemporaneo di tutte le condizioni previste per il controllo dall'lFRS
|0. In relazione alle Unit Linked il Gruppo Mediolanum ritiene di:

i) non esercitare il pieno potere sull'entita oggetto di investimento (Unit
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Linked) in quanto limitato dalle prescrizioni previste nei regolamenti
dei fondi in termini di asset allocation e politiche di gestione;

ii) non essere esposto in maniera significativa ai rendimenti variabili
dell’entitd oggetto di investimento.

Infatti gli utili o le perdite relativi alla valutazione degli attivi inclusi nelle Unit

Linked sono integralmente riconosciuti agli assicurati tramite la variazione

delle passivita finanziarie, rimanendo in capo al Gruppo la sola variazione del

relativo impatto commissionale (impatto rapportato alla variabilita dei flussi
dell'entita e valutato non significativo).

In relazione ai fondi, il Gruppo Mediolanum ritiene di:

i) non possedere la maggioranza delle quote in circolazione e
supportarne direttamente il rischio di investimento (per esempio fondi
unit che detengono quote di fondi gestiti il cui rischio & sopportato
dagli assicurati);

i) non esercitare il pieno potere sull'entitd oggetto di investimento (fondi)
in quanto limitato dalle prescrizioni previste nei regolamenti dei fondi
in fermini di asset allocation e politiche di gestione;

iii) non essere esposto in maniera significativa ai rendimenti variabili
dell’entitd oggetto di investimento in quanto non detiene o detiene
quote marginali dei fondi stessi o detiene quote per le quali non
sopporta il rischio di investimento.

L'esposizione alle variazioni di valore dei fondi, ossia gli utili o le perdite

relative alla valutazione degli attivi, sono di pertinenza dei sottoscrittori,

rimanendo in capo al Gruppo la sola variazione del relativo impatto
commissionale.

In particolare il Gruppo risulta esposto al rischio di variabilita delle

commissioni di sottoscrizione e dei caricamenti sui premi, legati allandamento

della raccolta, delle commissioni di gestione relative alle masse in gestione

e delle commissioni di incentivo legate alle performance dei fondi gestiti,

nonché ai rischi operativi, di compliance e reputazionali tipici del settore in cui

il Gruppo opera.

Sezione 4 - Eventi successivi alla data di riferimento del bilancio

Nel periodo intercorso tra la chiusura dell’esercizio 2016 e la data

di redazione del Bilancio non si sono verificati eventi - oltre a quelli
precedentemente illustrati nella relativa sezione della Relazione sulla gestione,
alla quale si fa pertanto rinvio - tali da incidere in misura apprezzabile
sull'operativita e sui risultati economici del Gruppo.
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Sezione 5 - Altri aspetti

Le informazioni sull’attivita svolta e sui risultati conseguiti nell’'esercizio 2016
dalle piu importanti societd partecipate sono contenute nella Relazione che
accompagna il bilancio consolidato.

|l bilancio consolidato di Banca Mediolanum S.p.A. € sottoposto a revisione
contabile dalla Deloitte & Touche S.p.A., in esecuzione della Delibera
dell’Assemblea del 20 aprile 20Il, cosi come integrata nella proposta oggetto
di Delibera da parte dellAssemblea del 29 settembre 20I5.

A.2 - PARTE RELATIVA ALLE PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO

Principi contabili

In questa sezione sono illustrati i principi contabili utilizzati per la
predisposizione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2016. | principi
contabili adottati per la predisposizione del bilancio consolidato, con
riferimento alle fasi di classificazione, iscrizione, valutazione e cancellazione
delle diverse poste dell’attivo e del passivo, cosi come per le modalita di
riconoscimento dei ricavi e costi, sono rimasti invariati rispetto a quelli adottati

dal Gruppo Mediolanum nella preparazione del bilancio chiuso al 3l dicembre
2015.

PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI IFRS
APPLICATI DAL 1° GENNAIO 2016

Nell'esercizio 2016 sono entrate in vigore le previsioni di cui a taluni
Regolamenti comunitari relativamente ai quali, di seguito, si riportano gli
aspetti di maggior rilevanza.
In data 7 dicembre 2014 la Commissione Europea ha omologato i seguenti
Regolamenti:
> n. 28/20I5 che introduce il Ciclo annuale di miglioramenti 2010-
2012 dei principi contabili internazionali, sviluppati nel contesto
dell’ordinaria attivita di razionalizzazione e di chiarimento dei principi
contabili internazionali.
Le principali modifiche riguardano:
> IFRS 2 "Pagamenti basati su azioni”
Nel principio sono apportate modifiche alle definizioni di “vesting
condition” (leggasi condizioni di maturazione) e di “market
condition” ed aggiunte le ulteriori definizioni di “performance
condition” (condizioni di conseguimento di risultati) e “service
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condition” (condizioni di permanenza in servizio) in precedenza
incluse nella definizione di “vesting condition”;

> IFRS 3 "Aggregazioni aziendali”
La modifica chiarisce che un “corrispettivo potenziale” ex IFRS 3
rilevato come un’attivitd o una passivita finanziaria (ai sensi dello

IAS 39/IFRS 9) deve essere soggetto a valutazione successiva al fair

value, ad ogni data di chiusura dell’'esercizio, e le variazioni di fair
value sono rilevate nel conto economico o nel prospetto OCI sulla
base dei requisiti dello IAS 39 (o IFRS 9);

> |FRS 8 “Settori operativi”
Le modifiche richiedono ad un‘entita di dare informativa in merito
alle valutazioni fatte dal management nell’applicazione dei criteri
di aggregazione dei segmenti operativi, inclusa una descrizione
dei segmenti operativi aggregati e degli indicatori economici
considerati nel determinare se tali segmenti operativi abbiano
“caratteristiche economiche simili”.
Ulteriormente, viene specificato che la riconciliazione tra il totale

delle aftivitd dei settori oggetto di informativa e le aftivitd dell’entitd

deve essere presentata se le aftivita di seftfore sono presentate
periodicamente al piu alto livello decisionale operativo;

> IAS 16 “Immobili, Impianti e Macchinari” e IAS 38 “Attivita
immateriali”
Le modifiche hanno eliminato le incoerenze nella rilevazione dei
fondi ammortamento quando un’attivitd materiale o immateriale
e oggetto di rivalutazione (ovvero nel caso in cui non si opti per la
valutazione al costo bensi per il modello alternativo che prevede
la valutazione al fair value). | nuovi requisiti chiariscono che |l
valore di carico lordo deve essere adeguato in misura consistente
con la rivalutazione del valore di carico dell'attivita e che il fondo
ammortamento deve pertanto risultare pari alla differenza tra il
valore di carico lordo e il valore di carico al netto delle perdite di
valore contabilizzate;

> |AS 24 “Informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate”
Le nuove previsioni chiariscono che qualora i servizi di direzione
con responsabilitd strategiche siano forniti da un’entita tale entita
sia da considerare una parte correlata;

> n. 29/2015 che emenda lo |AS 19 “Benefici per i dipendenti”.
Le modifiche sono volte a disciplinare la contabilizzazione dei
contributi dei dipendenti (o di terzi) nei casi in cui i piani a benefici
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definiti impongano ad essi di contribuire al costo del piano; in alcuni
paesi, infatti, i piani pensionistici richiedono ai dipendenti (o a terzi) di
contribuire al piano pensione.
L'emendamento consente di detrarre dal costo del personale solo i
contributi che sono legati al servizio, nel periodo in cui il servizio &
prestato!. | contributi che sono legati al servizio, ma variano in base
alla durata della prestazione resa, devono essere ripartiti nel periodo
di servizio, utilizzando lo stesso metodo di attribuzione applicato ai
benefici.
In data 23 novembre 2015 la Commissione Europea ha omologato |l
Regolamento (UE) n. 2113/2015 che omologa gli emendamenti, pubblicati dallo
|IASB in data 30 giugno 20l4, ai principi contabili IAS 16 “Immobili, impianti e
macchinari” e IAS 4l "Agricoltura”,
Per quanto tale emendamento sia di scarsissima rilevanza per un’‘impresa
bancaria si segnala che la modifica apportata consiste nel parificare |l
trattamento contabile da riservare alle piante che sono utilizzate per la
coltivazione di prodotti agricoli nel corso di vari esercizi, note come piante
fruttifere, a quello riservato alle aftivitd materiali di cui allo I1AS 16 “Immobili,
impianti e macchinari”.

In data 24 novembre 2015 la Commissione Europea ha omologato il
Regolamento (UE) n. 273/2015 che omologa I'emendamento, pubblicato dallo
|IASB in data 6 maggio 20l4, al principio contabile IFRS Il "Accordi a controllo
congiunto”.

Tale emendamento prevede nuovi orientamenti in merito alla
contabilizzazione delle acquisizioni di interessenze in attivitd a controllo
congiunto (joint operation) che costituiscono un business (leggasi un‘attivita
aziendale).

In altri termini, il principio cosi modificato richiede 'applicazione delle
previsioni dell'IFRS 3, in termini di purchase method, per la rilevazione
dell’acquisto della joint operation, in misura naturalmente della quota
acquisita. In base al “metodo dell'acquisizione” (c.d. “purchase method”)

le attivita identificabili acquisite (comprese eventuali attfivita immateriali in
precedenza non rilevate dall'impresa acquisita) e le passivita identificabili
assunte (comprese quelle potenziali) devono essere rilevate ai rispettivi fair
value alla data di acquisizione.

"'Nella versione attuale del principio i confributi sono portati in diminuzione del costo del personale nell’esercizio nel quale i medesimi sono
versati.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

13



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

In data 2 dicembre 2015 la Commissione Europea ha omologato |l
Regolamento (UE) n. 2231/2015 che omologa I'emendamento, pubblicato
dallo IASB in data 12 maggio 20l4, ai principi contabili IAS 16 “Immobili,
impianti e macchinari” e |AS 38 “Atftivita immateriali”.
L'emendamento in parola chiarisce quando possa essere appropriato un
metodo di ammortamento basato sui ricavi, ovvero sulla base di un piano
che ammortizzi le attivita materiali/immateriali sulla base dei ricavi generati
dall'utilizzo delle medesime.
In data 15 dicembre 2015 la Commissione Europea ha omologato il
Regolamento (UE) n. 2343/2015 che introduce il Ciclo annuale di miglioramenti
2012-20l4 dei principi contabili internazionali e le cui principali modifiche
riguardano:
> IFRS 5 Aftivitd non correnti possedute per la vendita e attivita
operative cessate
La modifica introduce guidance specifiche all'IFRS 5 nel caso in
cui un’entita riclassifichi un asset dalla categoria held-for-sale alla
categoria held-for-distribution (o viceversa), o quando vengano meno
i requisiti di classificazione di un‘attivitd come held-for-distribution.
Le modifiche definiscono che:
> tali riclassifiche non costituiscono una variazione ad un piano
(di vendita o di distribuzione) e pertanto restano validi i criteri di
classificazione e valutazione;
> le attivitd che non rispettano piu i criteri di classificazione previsti
per I'held-for-distribution dovrebbero essere trattate allo stesso
modo di un‘attivitd che cessa di essere classificata come held for
sale.
> |FRS 7 Strumenti finanziari: informazioni integrative
L'emendamento disciplina I'introduzione di ulteriore guidance per
chiarire se un servicing contract costituisce un coinvolgimento residuo
in un‘attivita frasferita ai fini dell'informativa richiesta in relazione alle
attivita trasferite.
Ulteriormente chiarisce che l'informativa sulla compensazione di
aftivitd e passivita finanziarie non & esplicitamente richiesta per tutti i
bilanci intfermedi, tuttavia tale informativa potrebbe essere necessaria
per rispettare i requisiti previsti dallo |AS 34, nel caso si trafti di
un’informazione significativa.
> |AS 19 Benefici per i dipendenti
Il documento chiarisce che per determinare il tasso di sconto dei
post-employment benefits ci si deve riferire ad high quality corporate
bonds emessi nella stessa valuta utilizzata per il pagamento dei
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benefits e che 'ampiezza del mercato di riferimento va pertanto
definita in termini di valuta.

> |AS 34 Bilanci intermedi
Il documento introduce delle modifiche al fine di chiarire che talune
informazioni richieste devono essere inserite nel Bilancio infermedio
(leggasi nellinterim financial statements) o, al limite, in altre parti del
fascicolo quali la Relazione (leggasi interim financial report), ma con
la cautela di inserire nel Bilancio intermedio delle cross reference a
tale altra sezione. In tale ultimo caso la Relazione deve essere resa
disponibile ai lettori del bilancio nella stessa modalitd e con gli stessi
tempi del Bilancio intermedio, altrimenti quest'ultimo & da ritenersi
incompleto.

In data 18 dicembre 2015 la Commissione Europea ha omologato i seguenti
Regolamenti:
> n. 2606/2015 che omologa I'emendamento, pubblicato dallo IASB in
data 18 dicembre 2014, al principio contabile IAS | “Presentazione del
bilancio”. Nel piu ampio processo di miglioramento della disclosure di
bilancio, I'emendamento in parola apporta limitate modifiche allo IAS
| volte a fornire chiarimenti in merito ad elementi che possono essere
percepiti come impedimenti ad una chiara ed intellegibile redazione
dei bilanci;
> n. 2441/2015 che omologa I'emendamento, pubblicato dallo IASB in
data 12 agosto 2014, al principio contabile |AS 27 “Bilancio separato”.
L'emendamento in parola infroduce la possibilita di valutare,
nel bilancio separato dell'investitore, le partecipazioni in societa
confrollate, controllate congiuntamente o sottoposte a influenza
notevole utilizzando il metodo del patrimonio netto.
In data 23 settembre 2016 la Commissione Europea ha pubblicato il
Regolamento (UE) n. [703/2016 omologando I'emendamento “Investment
entities: applying the consolidation exception”, pubblicato dallo IASB in data
18 dicembre 20l4, ai principi contabili IFRS 10 “Bilancio consolidato”, IFRS 12
“Informativa sulle partecipazioni in altre entitd” e IAS 28 “Partecipazioni in
societa collegate e joint venture” volto a disciplinare i casi di esenzione dal
consolidamento previsti per le c.d. “Investment entities”.
L'adozione dei succitati provvedimenti non ha comportato effetti apprezzabili
sul bilancio del Gruppo.

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 15



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI IFRS
E IFRIC OMOLOGATI DALL'UNIONE EUROPEA, NON ANCORA
OBBLIGATORIAMENTE APPLICABILI E NON ADOTTATI IN VIA
ANTICIPATA DAL GRUPPO AL 31 DICEMBRE 2016

In data 29 otftobre 2016 la Commissione Europea ha pubblicato il Regolamento
(UE) n. 1905/2016 che omologa il principio IFRS IS “Ricavi provenienti da confratti
con i clienti”, pubblicato dallo IASB in data 28 maggio 20l4.
Il principio IFRS 15 - Revenue from Contracts with Customers (pubblicato
in data 28 maggio 2014) e destinato a sostituire i principi IAS 18 - Revenue e
|IAS II - Construction Contracts, nonché le interpretazioni IFRIC [3 - Customer
Loyalty Programmes, IFRIC 15 - Agreements for the Construction of Real
Estate, IFRIC I8 - Transfers of Assets from Customers e SIC 3| - Revenues-
Barter Transactions Involving Advertising Services. |l principio stabilisce un
nuovo modello di riconoscimento dei ricavi, che si applicherd a futti i contratti
stipulati con i clienti ad eccezione di quelli che rientrano nell’‘ambito di
applicazione di altri principi IAS/IFRS come i leasing, i contratti d'assicurazione
e gli strumenti finanziari. | passaggi fondamentali per la contabilizzazione dei
ricavi secondo il nuovo modello sono:
I'identificazione del contratto con il Cliente;
I'identificazione delle performance obligations del contratto;
la determinazione del prezzo;
I'allocazione del prezzo alle performance obligations del contratto;
i criteri di iscrizione del ricavo quando I'entita soddisfa ciascuna
performance obligation.
I principio si applica a partire dal I° gennaio 2018 ma & consentita
un‘applicazione anticipata.
La societd non ha applicato il suddetto principio in via anticipata, la
valutazione degli effetti del sopra menzionato principio & tuttora in corso ma
allo stato aftuale & ragionevole aftendersi un impatto non significativo.
In data 22 novembre 2016 la Commissione Europea ha pubblicato il
Regolamento (UE) n. 2067/2016 che omologa il principio IFRS 9 “Strumenti
Finanziari®, pubblicato dallo IASB in data 24 luglio 2014,
Il principio IFRS 9 - Strumenti finanziari (pubblicato il 24 luglio 2014) accoglie i
risultati delle fasi relative a Classificazione e valutazione, Impairment, e Hedge
accounting, del progetto dello IASB volto alla sostituzione dello IAS 39:
> introduce dei nuovi criteri per la classificazione e valutazione delle

aftivitd e passivita finanziarie;
> Con riferimento al modello di impairment, il nuovo principio richiede

che la stima delle perdite su crediti venga effettuata sulla base del

v
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modello delle expected losses (e non sul modello delle incurred losses
utilizzato dallo IAS 39) utilizzando informazioni supportabili, disponibili
senza oneri o sforzi irragionevoli che includano dati storici, attuali e
prospettici;
> infroduce un nuovo modello di hedge accounting (incremento
delle tipologie di transazioni eleggibili per I'hedge accounting,
cambiamento della modalita di contabilizzazione dei contratti forward
e delle opzioni quando inclusi in una relazione di hedge accounting,
modifiche al test di efficacia).
Il nuovo principio dovra essere applicato a partire dal I° gennaio 2018 ma &
consentita un‘applicazione anticipata.
La societd non ha applicato il suddetto principio in via anticipata, la
valutazione degli effetti del sopra menzionato principio & futtora in corso e
si provveduto a fornire una sintesi delle attivita di analisi fino ad ora svolte,
nonché una stima degli impatti previsti, all'interno della Relazione sulla
gestione.

PRINCIPI CONTABILI, EMENDAMENTI ED INTERPRETAZIONI IFRS
NON ANCORA OMOLOGATI DALL'UNIONE EUROPEA

Alla data di riferimento del presente Bilancio di Esercizio, gli organi
competenti dell'Unione Europea non hanno ancora concluso il processo di
omologazione necessario per l'adozione degli emendamenti e dei principi
sotto descritti.
> In data 13 gennaio 2016 lo IASB ha pubblicato il principio IFRS 16 -
Leases che e destinato a sostituire il principio IAS [7 - Leases, nonché
le interpretazioni IFRIC 4 Determining whether an Arrangement
contains a Lease, SIC-15 Operating Leases - Incentives e SIC-27
Evaluating the Substance of Transactions Involving the Legal Form of a
Lease.
Il nuovo principio fornisce una nuova definizione di lease ed
infroduce un criterio basato sul controllo (right of use) di un bene per
distinguere i contratti di leasing dai contratti per servizi, individuando
quali discriminanti: I'identificazione del bene, il diritto di sostituzione
dello stesso, il diritto ad oftenere sostanzialmente tutti i benefici
economici rivenienti dall’'uso del bene e il diritto di dirigere 'uso del
bene sottostante il contratto.
Il principio stabilisce un modello unico di riconoscimento e valutazione
dei confratti di leasing per il locatario (lessee) che prevede
I'iscrizione del bene oggetto di lease anche operativo nell'attivo con
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contropartita un debito finanziario, fornendo inoltre la possibilita di
non riconoscere come leasing i contratti che hanno ad oggetto i “low-
value assets” e i leasing con una durata del contratto pari o inferiore
ai 12 mesi. Al contrario, lo Standard non comprende modifiche
significative per i locatori,
Il principio si applica a partire dal I° gennaio 2019 ma & consentita
un‘applicazione anticipata, solo per le Societd che hanno applicato in
via anticipata I'IFRS 5 - Revenue from Contracts with Customers.

> Documento “Investment Entities: Applying the Consolidation
Exception (Amendments to IFRS 10, IFRS 12 and IAS 28)”
(pubblicato in data I8 dicembre 2014), contenente modifiche relative
a tematiche emerse a seguito dell‘applicazione della consolidation
exception concesse alle enfita d'investimento. Le modifiche infrodotte
dal documento devono essere applicate a partire dagli esercizi che
avranno inizio il I” gennaio 2016 o da data successiva, ne & comunque
concessa lI'adozione anticipata.
In data Il settembre 2014 lo IASB ha pubblicato un emendamento
all'lFRS 10 e IAS 28 Sales or Contribution of Assets between an
Investor and its Associate or Joint Venture. Il documento & stato
pubblicato al fine di risolvere I'afttuale conflitto tra lo IAS 28 e
I'lIFRS 10 relativo alla valutazione dell’utile o della perdita risultante
dalla cessione o conferimento di un non-monetary asset ad una
joint venture o collegata in cambio di una quota nel capitale di
quest'ultima. Al momento lo IASB ha sospeso l'applicazione di questo
emendamento.

> In data 19 gennaio 2016 lo IASB ha pubblicato il documento
“Recognition of Deferred Tax Assets for Unrealised Losses
(Amendments to IAS 12)" che contiene delle modifiche al principio
contabile intfernazionale IAS 12. Il documento ha I'obiettivo di fornire
alcuni chiarimenti sull’iscrizione delle imposte differite attive sulle
perdite non realizzate al verificarsi di determinate circostanze e sulla
stima dei redditi imponibili per gli esercizi futuri. Le modifiche si
applicano a partire dal I° gennaio 2017 ma ne & consentita l'adozione
anticipata.

> In data 29 gennaio 2016 lo IASB ha pubblicato il documento
“Disclosure Initiative (Amendments to IAS 7)” che confiene delle
modifiche al principio contabile internazionale IAS 7. [l documento
ha I'obiettivo di fornire alcuni chiarimenti per migliorare I'informativa
sulle passivita finanziarie. In particolare, le modifiche richiedono di
fornire un’informativa che permetta agli utilizzatori del bilancio di
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comprendere le variazioni delle passivita derivanti da operazioni di

finanziamento, ivi incluso le variazioni derivanti da movimenti monetari

e variazioni derivanti da movimenti non-monetari. Le modifiche non

prevedono uno specifico formato da utilizzare per l'informativa.

Tuttavia, le modifiche infrodotte richiedono che un’entitd debba fornire

una riconciliazione fra il saldo iniziale e il saldo finale per le passivita

derivanti da operazioni finanziarie. Le modifiche si applicano a partire

dal I° gennaio 2017 ma & consentita un‘applicazione anticipata. Non

e richiesta la presentazione delle informazioni comparative relative ai

precedenti esercizi.

> In data 20 giugno 2016 lo IASB ha pubblicato il documento

“Classification and measurement of share-based payment

transactions (Amendments to IFRS 2)” che contiene delle

modifiche al principio contabile internazionale IFRS 2. Le modifiche

forniscono alcuni chiarimenti in relazione alla contabilizzazione degli

effetti delle vesting conditions in presenza di cash-settled share-

based payments, alla classificazione di share-based payments

con caratteristiche di net settlement e alla contabilizzazione delle

modifiche ai termini e condizioni di uno share-based payment che

ne modificano la classificazione da cash-settled a equity-seftled. Le

modifiche si applicano a partire dal I° gennaio 2018 ma & consentita

un‘applicazione anticipata.

> In data 8 dicembre 2016 lo IASB ha pubblicato il documento “Foreign

Currency Transactions and Advance Consideration (IFRIC

Interpretation 22)”. Linterpretazione ha l'obiettivo di fornire delle

linee guida per transazioni effettuate in valuta estera ove siano

rilevati in bilancio degli anticipi o acconti non monetari, prima della

rilevazione della relativa attivitd, costo o ricavo. Tale documento

fornisce le indicazioni su come un’entita deve determinare la data

di una transazione, e di conseguenza, il tasso di cambio a pronti da

utilizzare quando si verificano operazioni in valuta estera nelle quali |l

pagamento viene effeftuato o ricevuto in anticipo.

L'interpretazione chiarisce che la data di transazione &€ quella

anteriore tra:

a)la data in cui il pagamento anticipato o I'acconto ricevuto sono
iscritti nel bilancio dell’entita; e

b)la data in cui I'attivitd, il costo o il ricavo (o parte di esso) & iscritto
in bilancio (con conseguente storno del pagamento anticipato o
dell'acconto ricevuto).

Se vi sono numerosi pagamenti o incassi in anticipo, una data di
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transazione deve essere identificata per ognuno di essi. L'IFRIC
22 & applicabile a partire dal I° gennaio 2018, ma & consentita
un‘applicazione anticipata.

> In data 8 dicembre 2016 lo IASB ha pubblicato il documento
“Transfers of Investment Property (Ammendments to IAS 40)”
che contiene delle modifiche al principio contabile internazionale I1AS
40. Tali modifiche chiariscono i trasferimenti di un immobile ad, o da,
investimento immobiliare. In particolare, un‘entita deve riclassificare un
immobile tra, o da, gli investimenti immobiliari solamente quando c'é
I'evidenza che si sia verificato un cambiamento d'uso dell'immobile.
Tale cambiamento deve essere ricondotto ad un evento specifico
che & accaduto e non deve dunque limitarsi ad un cambiamento
delle intenzioni da parte del management di unentitd. Tali modifiche
sono applicabili dal I* gennaio 2018, ma & consentita un‘applicazione
anticipata.

| - Attivita finanziarie detenute per la negoziazione

Le attivita finanziarie detenute per la negoziazione sono costituite
principalmente da titoli di debito e di capitale e dal valore positivo di contratti
derivati non di copertura.

L'iscrizione iniziale delle aftivitd finanziarie detenute per la negoziazione
avviene alla data di regolamento, per i titoli di debito e di capitale e alla data
di sottoscrizione per i contratti derivati.

All‘atto della rilevazione iniziale le attivita finanziarie detenute per la
negoziazione vengono rilevate al costo, inteso come il fair value dello
strumento, senza considerare i costi o proventi di fransazione direttamente
attribuibili allo strumento stesso.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita finanziarie detenute per la
negoziazione sono valorizzate al loro fair value.

Per la determinazione del fair value degli strumenti finanziari quotati in un
mercato aftivo, vengono utilizzate quotazioni di mercato (prezzi domanda-
offerta o prezzi medi). In assenza di un mercato attivo, vengono utilizzati
metodi di stima e modelli valutativi che tengono conto di tutti i fattori di
rischio correlati agli strumenti e che sono basati su dati rilevabili sul mercato
quali: metodi basati sulla valutazione di strumenti quotati che presentano
analoghe caratteristiche, calcoli di flussi di cassa scontati, modelli di
determinazione del prezzo di opzioni, valori rilevati in recenti transazioni
comparabili.

Non sono ammesse riclassifiche verso altre categorie di attivita finanziarie
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salvo il caso in cui si sia in presenza di eventi inusuali e che difficilmente si
possono ripresentare nel breve periodo.

In tali casi & possibile riclassificare titoli di debito e di capitale non pit
detfenuti per finalita di negoziazione in altre categorie previste dallo IAS 39
qualora ne ricorrano le condizioni per l'iscrizione (Aftivita finanziare detenute
sino alla scadenza, Attivita finanziare disponibili per la vendita, Crediti). |l
valore di trasferimento & rappresentato dal fair value al momento della
riclassificazione. In sede di riclassificazione viene effettuata la verifica in merito
all'eventuale presenza di contratti derivati incorporati da scorporare.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali
sui flussi finanziari derivati dalle attivita stesse o quando I'atfivitd finanziaria
viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi/benefici ad essa
connessi.

2 - Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Sono incluse nella presente categoria le attivita finanziarie non derivate non
diversamente classificate come Crediti, Aftivitd detenute per la negoziazione o
Aftivitd detenute sino a scadenza.

In particolare vengono incluse in questa voce anche le interessenze azionarie
non gestite con finalitd di negoziazione e non qualificabili di controllo,
collegamento e controllo congiunto.

Liscrizione iniziale dell’attivita finanziaria avviene alla data di regolamento per
I titoli di debito o di capitale ed alla data di erogazione nel caso di crediti.
All'atto della rilevazione iniziale le aftivita sono contabilizzate al costo,

inteso come il fair value dello strumento, comprensivo dei costi o proventi

di tfransazione direttamente attribuibili allo strumento stesso. Se liscrizione
avviene a seguito di riclassificazione dalle Attivita detenute sino a scadenza,

il valore di iscrizione & rappresentato dal fair value al momento del
trasferimento.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita disponibili per la vendita
continuano ad essere valutate al fair value, con la rilevazione a conto
economico del valore corrispondente al costo ammortizzato per i fitoli di
debito, mentre gli ufili o le perdite derivanti da una variazione di fair value
vengono rilevati in una specifica Riserva di patrimonio netto sino a che l'attivita
finanziaria non viene cancellata o non viene rilevata una perdita di valore. Al
momento della dismissione o della rilevazione di una perdita di valore, |'utile o
la perdita cumulati vengono riversati a conto economico.

| titoli di capitale per i quali non sia possibile determinare il fair value in maniera
attendibile secondo le linee guida sopra indicate, sono mantenuti al costo.
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La verifica dell'esistenza di obiettive evidenze di riduzione di valore viene
effettuata ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale.

Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento
verificatosi successivamente alla rilevazione della riduzione di valore, vengono
effettuate riprese di valore con imputazione a confo economico, nel caso di
crediti o fitoli di debito, ed a patrimonio netto nel caso di titoli di capitale.
L'ammontare della ripresa di valore iscritta a conto economico relativamente
ai soli titoli di debito non pud in ogni caso superare il costo ammortizzato
che lo strumento avrebbe avuto in assenza di precedenti rettifiche. Le atfivita
finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritti contrattuali sui flussi
finanziari derivati dalle attivitd stesse o quando I'aftivita finanziaria viene
ceduta frasferendo sostanzialmente tutti i rischi e benefici della proprieta
dell’atftivita finanziaria.

3 - Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza

Sono classificate nella presente categoria i fitoli di debito quotati con
pagamenti fissi o determinabili e scadenza fissa, che si ha intenzione e
capacita di detenere sino a scadenza. Se in seguito ad un cambiamento di
volontd o di capacitd non risulta piu appropriato mantenere un investimento
come detenuto sino a scadenza, questo viene riclassificato fra le attivita
disponibili per la vendita.

Liscrizione iniziale dell'attivita finanziaria avviene alla data di regolamento.
All'atto della rilevazione iniziale le aftfivita finanziarie classificate nella presente
categoria sono rilevate al costo, comprensivo degli eventuali costi e proventi
direttamente attribuibili. Se la rilevazione in questa categoria avviene per
riclassificazione dalle Attivita disponibili per la vendita, il fair value dell’attivita
alla data di riclassificazione viene assunto come nuovo costo ammortizzato
dell’aftivita stessa ammortizzando la riserva da valutazione precedentemente
iscritfa. Successivamente alla rilevazione iniziale, le aftivita finanziarie detenute
sino alla scadenza sono valutate al costo ammortizzato, utilizzando il metodo
del tasso di inferesse effettivo. In caso di vendita di quantita significative

di fitoli, non prossimi alla scadenza, iscritti in tale classe si incorre nella
cosiddetta “tainting rule”, ossia il divieto di classificazione in tale voce per due
esercizi.

Gli ufili o le perdite riferiti ad attivitd defenute sino a scadenza sono rilevati
nel conto economico nel momento in cui le attivitd sono cancellate o hanno
subito una riduzione di valore, nonché tramite il processo di riconoscimento
del costo ammortizzato. In sede di chiusura del bilancio e delle situazioni
infrannuali, viene effettuata la verifica dell'esistenza di obiettive evidenze
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di riduzione di valore. Se sussistono tali evidenze I'importo della perdita
viene misurato come differenza tra il valore contabile dell’attivita e il valore
aftuale dei futuri flussi finanziari stimati, scontati al tasso di interesse effettivo
originario. L'importo della perdita viene rilevato nel conto economico.
Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento

verificatosi successivamente alla rilevazione della riduzione di valore, vengono

effettuate riprese di valore con imputazione a conto economico.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritfi contrattuali
sui flussi finanziari derivati dalle attivita stesse o quando I'atfivita finanziaria
viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi e benefici ad essa
connessi.

L - Crediti

| crediti includono gli impieghi con clientela e con banche che prevedono
pagamenti fissi o comunque determinabili, che non sono quotati in un
mercato atftivo e che non sono stati classificati all'origine tra le attivita
finanziarie disponibili per la vendita.

Nella voce crediti rienfrano inoltre i crediti commerciali, le operazioni pronti
contro termine ed i titoli acquistati in sottoscrizione o collocamento privato,
con pagamenti determinati o determinabili, non quotati in mercati attivi.

La prima iscrizione di un credito avviene alla data di erogazione o, nel caso
di un fitolo di debito, a quella di regolamento, sulla base del fair value dello
strumento finanziario, pari allammontare erogato, o prezzo di sottoscrizione,
comprensivo dei costi/proventi direttamente riconducibili al singolo credito
e determinabili sin dall’origine dell'operazione, ancorché liquidati in un
momento successivo. Sono esclusi i costi che, pur avendo le caratteristiche
suddette, sono oggetto di rimborso da parte della controparte debitrice o
sono inquadrabili tra i normali costi interni di carattere amministrativo.

| contratti di riporto e le operazioni di pronti contro termine con obbligo di
riacquisto o di rivendita a tfermine sono iscritti in bilancio come operazioni
di raccolta o impiego. In particolare, le operazioni di vendita a pronti e di
riacquisto

a termine sono rilevate in bilancio come debiti per I'importo percepito a
pronti, mentre le operazioni di acquisto

a pronti e di rivendita a termine sono rilevate come crediti per I'importo
corrisposto a pronti.

Dopo la rilevazione iniziale, i crediti sono valutati al costo ammortizzato,
pari al valore di prima iscrizione diminuito/ aumentato dei rimborsi di
capitale, delle rettifiche/riprese di valore e dell'ammortamento - calcolato
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col metodo del tasso di inferesse effettivo - della differenza tra 'ammontare
erogato e quello rimborsabile a scadenza, riconducibile fipicamente ai costi/
proventi imputati direttamente al singolo credito. Il tasso di interesse effettivo
e individuato calcolando il tasso che eguaglia il valore attuale dei flussi
futuri del credito, per capitale ed interesse, all'ammontare erogato inclusivo
dei costi/proventi ricondotti al credito. Tale modalita di contabilizzazione,
utilizzando una logica finanziaria, consente di distribuire I'effetto economico
dei costi/proventi lungo la vita residua attesa del credito.
Il metodo del costo ammortizzato non viene utilizzato per i crediti la cui
breve durata fa ritenere trascurabile 'effetto dell’applicazione della logica di
attualizzazione.
Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale viene effettuata una
ricognizione dei crediti volta ad individuare quelli che, a seguito del verificarsi
di eventi occorsi dopo la loro iscrizione, mostrino oggettive evidenze di una
possibile perdita di valore. Rientrano in tale ambito le esposizioni deteriorate
afferenti I'attivita creditizia suddivise secondo le seguenti categorie:
> sofferenze: individuano I'area dei crediti formalmente deteriorati,
costituiti dall'esposizione verso clienti che versano in uno stato
di insolvenza anche non accertato giudizialmente o in situazioni
equiparabili. La valutazione avviene generalmente su base analitica
(anche aftraverso il riscontro con livelli di coperfura definiti
statisticamente per alcuni portafogli di crediti al di sotto di una soglia
predefinita) ovvero, in caso di importi non significativi singolarmente,
su base forfettaria per tipologie di esposizioni omogenee;
> inadempienze probabili (“unlikely to pay”): rappresentano le
esposizioni per cassa e fuori bilancio, per cui non ricorrono le
condizioni per la classificazione del debitore fra le sofferenze e per le
quali sussiste una valutazione di improbabilita che, in assenza di azioni
quali I'escussione delle garanzie, il debitore sia in grado di adempiere
integralmente (in linea capitale e/o interessi) alle sue obbligazioni
creditizie. Tale valutazione viene operata indipendentemente dalla
presenza di evenfuali importi (o rate) scaduti e non pagati. La
classificazione tra le inadempienze probabili non & necessariamente
legata alla presenza esplicita di anomalie (il mancato rimborso) ma &
bensi legata alla sussistenza di elementi indicativi di una situazione di
rischio di inadempimento del debitore.
Le inadempienze probabili sono generalmente valutate analiticamente
(anche attraverso il riscontro con livelli di copertura definiti
statisticamente per alcuni portafogli di crediti al di sotto di una soglia
predefinita) ovvero applicando percentuali determinate in modo
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forfetario per tipologie di esposizioni omogenee;
> esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate: rappresentano

esposizioni per cassa, diverse da quelle classificate tra le sofferenze o

le inadempienze probabili, che, alla data di riferimento, sono scadute

o sconfinanti. Le esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate

possono essere determinate facendo riferimento, alternativamente,

al singolo debitore o alla singola transazione. Le esposizioni scadute

e/o sconfinanti deteriorate sono valutate in modo analitico, tramite

metodologie forfetarie, che utilizzano basi storico/statistiche,

applicando laddove disponibile la rischiosita rilevata dall'appropriato

fattore di rischio utilizzato ai fini del Regolamento (UE) n. 575/2013

(CRR) relativo ai requisiti prudenziali per gli enfi creditizi e le imprese

di investimento (“perdita in caso di inadempienza” o LGD - Loss Given

Default).
Detti crediti deteriorati sono oggetto di un processo di valutazione analitica
e 'ammontare della rettifica di valore di ciascun credito € pari alla differenza
tra il valore di bilancio dello stesso al momento della valutazione (costo
ammortizzato) ed il valore attuale dei previsti flussi di cassa futuri, calcolato
applicando il tasso di interesse effettivo originario.
| flussi di cassa previsti tfengono conto dei tempi di recupero attesi, del
presumibile valore di realizzo delle eventuali garanzie nonché dei costi che
si ritiene verranno sostenuti per il recupero dell'esposizione creditizia, la cui
contabilizzazione,
| flussi di cassa relativi a crediti il cui recupero & previsto entro breve durata
non vengono attualizzati.
Il tasso effettivo originario di ciascun credito rimane invariato nel tempo
ancorché sia intervenuta una ristrutturazione del rapporto che abbia
comportato la variazione del tasso contrattuale ed anche qualora il rapporto
divenga, nella pratica, infruttifero di interessi contrattuali. La reftifica di valore
e iscritta a conto economico.
Il valore originario dei crediti viene ripristinato negli esercizi successivi nella
misura in cui vengano meno i motivi che ne hanno determinato la rettifica
purché tale valutazione sia oggettivamente collegabile ad un evento
verificatosi successivamente alla rettifica stessa. La ripresa di valore & iscritta
nel conto economico e non pud in ogni caso superare il costo ammortizzato
che il credito avrebbe avuto in assenza di precedenti rettifiche.
| crediti per i quali non sono state individuate singolarmente evidenze
oggettive di perdita e ciog, di norma, i crediti non deteriorati sono sottoposti
alla valutazione di una perdita di valore collettiva. Tale valutazione avviene
per categorie di crediti omogenee in termini di rischio di credito e le relative
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percentuali di perdita sono stimate tenendo

contfo di serie storiche, fondate su elementi osservabili alla data della
valutazione, che consentano di stimare il valore della perdita latente in
ciascuna categoria di crediti. In caso di esposizioni significative in crediti non
deteriorati puo essere effettuata una valutazione analitica.

Le rettifiche di valore determinate collettivamente sono imputate nel confo
economico. Ad ogni data di chiusura del bilancio e delle situazioni infrannuali
le eventuali rettifiche aggiuntive o riprese di valore vengono ricalcolate

in modo differenziale con riferimento all'intero portafoglio di crediti non
deteriorati alla stessa data.

5 - Attivita finanziarie valutate al fair value

Sono classificati in questa categoria gli investimenti a beneficio di assicurati
dei rami vita i quali ne sopportano il rischio, in ragione della necessita di

ridurre il mismatch valutativo rispetto alla valutazione delle correlate passivita.

Le attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico sono costituite
principalmente da fondi e da fitoli di debito (strutturati e non strutturati).
Liscrizione iniziale delle aftivita finanziarie a fair value rilevato a conto
economico awviene alla data di regolamento per i titoli di debito e di
negoziazione per i contratti derivati e per i fondi.

All'atto della rilevazione iniziale le attivita finanziarie a fair value rilevato a
confo economico vengono rilevate al costo, inteso come il fair value dello
strumento, senza considerare i costi o proventi di fransazione diretfamente
attribuibili allo strumento stesso.

Successivamente alla rilevazione iniziale, le attivita finanziarie a fair value
rilevato a conto economico sono valorizzate al loro fair value.

Per la determinazione del fair value degli strumenti finanziari quotati in un
mercato attivo, vengono utilizzate quotazioni di mercato. In assenza di un
mercato attivo, vengono utilizzati metodi di stima e modelli valutativi che
tengono conto di tutti i fattori di rischio correlati agli strumenti e che sono
basati su dati rilevabili sul mercato quali: metodi basati sulla valutazione di
strumenti quotati che presentano analoghe caratteristiche, calcoli di flussi di
cassa scontati, modelli di determinazione del prezzo di opzioni, valori rilevati
in recenti transazioni comparabili.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono i diritfi contrattuali
sui flussi finanziari derivati dalle attivita stesse o quando I'attivita finanziaria
viene ceduta trasferendo sostanzialmente tutti i rischi/benefici ad essa
connessi.
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6 - Operazioni di copertura

Le operazioni di copertura dei rischi sono finalizzate a neutralizzare la variabilita
di fair value o dei flussi finanziari su un determinato elemento o gruppo di
elementi, attribuibili ad un determinato rischio, nel caso in cui quel particolare
rischio dovesse effettivamente manifestarsi.

Nell'ambito delle coperture previste dallo IAS 39, la Societa adotta la fipologia di
copertura di fair value, che ha l'obiettivo di coprire I'esposizione alla variazione
del fair value di una posta di bilancio attribuibile ad un particolare rischio. In
particolare, la Societd ha atffivato operazioni di copertura del fair value di un
portafoglio di mutui a tasso fisso coprendo il rischio di fasso d'inferesse.

Solo gli strumenti che coinvolgono una controparte esterna al Gruppo
possono essere designati come strumenti di copertura. Non possono inolfre
essere oggetto di copertura importi netti rivenienti dallo sbilancio di attivita e
passivita finanziarie.

| derivati di copertura sono valutati al fair value. Trattandosi di copertura di
fair value, la variazione di fair value dell’elemento coperto € compensata
dalla variazione di fair value dello strumento di copertura. Tale
compensazione € riconosciuta attraverso la rilevazione a conto economico
delle variazioni di fair value, riferite sia all'elemento coperto (per quanto
riguarda le variazioni prodotte dal fattore di rischio sottostante), sia allo
strumento di copertura.

L'eventuale differenza, che rappresenta la parziale inefficacia della copertura,
ne costituisce di conseguenza l'effetto economico netto. La determinazione
del fair value & basata su prezzi rilevati in mercati attivi, su prezzi forniti da
operatori di mercato o su modelli interni di valutazione, generalmente utilizzati
dalla pratica finanziaria, che tengono conto di tutti i fattori di rischio correlafi
agli strumenti e che sono basati su dati rilevabili sul mercato.

Lo strumento derivato & designato di copertura se esiste una documentazione
formalizzata della relazione tra lo strumento coperto e lo strumento di
copertura e se & efficace nel momento in cui la copertura ha inizio e,
prospetticamente, durante tutta la vita della stessa.

L'efficacia di una relazione di copertura dipende dalla misura in cui le
variazioni di fair value dello strumento coperto risultano compensate da
quelle dello strumento di copertura.

La relazione di copertura si ritiene generalmente efficace se, all'inizio della
copertura e nei periodi successivi, le variazioni di fair value dello strumento
finanziario di copertura sono compensate dalle variazioni di fair value dello
strumento coperto e se i risultati effettivi risultano ricompresi all'interno di un
definito infervallo (80%-125%).

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

127



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

La valutazione dell’efficacia & effettuata ad ogni chiusura di bilancio o in
occasione della redazione delle situazioni infrannuali utilizzando:
> test prospettici, che giustificano l'applicazione della contabilizzazione

di copertura, in quanfo ne dimostrano I'efficacia attesa;
> test retrospettivi, che evidenziano il grado di efficacia della copertura

raggiunto nel periodo cui si riferiscono. In altre parole, misurano

quanto i risultati effettivi si siano discostati dalla copertura perfetta.
Periodicamente vengono effettuati operazioni di bilanciomento delle citate
coperture.
Se i test effettuati non confermano l'efficacia della copertura, da quel
momento la contabilizzazione delle operazioni di copertura, secondo
quanto sopra esposto, viene interrotta, il contratto derivato di copertura
viene riclassificato tra gli strumenti di negoziazione e lo strumento finanziario
coperto riacquisisce il criterio di valutazione corrispondente alla sua
classificazione di bilancio e le variazioni di fair value rilevate sullo strumento
coperto sino alla data di interruzione della copertura sono successivamente
ammortizzate con il metodo del tasso d’interesse effettivo.

7 - Partecipazioni

Si precisa che si € in presenza di controllo di un‘entitd, quando l'investitore ha

contemporaneamente:

a)il potere sull’'enfitad oggetto di investimento;

b)l'esposizione o i diritti a rendimenti variabili derivanti dal rapporto con
I'entitd oggetto di investimento;

c)la capacita di esercitare il proprio potere sull’entitd oggetto di
investimento per incidere sullammontare dei suoi rendimenti.

Se un investitore € in grado di esercitare i diritti di voto sufficienti per

determinare le politiche operative e finanziarie della partecipata esercita il

controllo.

In presenza di situazioni complesse, nella definizione di controllo viene

esercitato il giudizio che tiene conto:

> della natura delle attivita rilevanti;

> della modalitd secondo cui vengono prese le decisioni relative a tali
attivita;

> se i diritti degli investitori conferiscono la capacita attuale di dirigere le
attivita in questione;

> se |'investitore & esposto, o ha diritto, a rendimenti variabili dal suo
coinvolgimento con la partecipata;

> se l'investitore ha la capacita di usare il suo potere sulla partecipata
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per influenzare il ritorno dall'investimento. Si & in presenza di un
rapporto di collegamento, secondo quanto previsto dallo IAS
28, quando l'investitore esercita un’influenza significativa su una
partecipata. L'influenza significativa € il potere di partecipare alle
decisioni delle politiche finanziarie e gestionali della partecipata,
senza averne il controllo o il controllo congiunto.
Come regola generale, si presume 'esistenza dell’influenza notevole quando
un’entita possiede, direftamente o indirettamente, tramite societd controllate,
il 20% o piu del potere di voto di una partecipata.
In presenza di situazioni maggiormente complesse, per esempio in caso di
possesso in quote inferiori del 20%, nella definizione di influenza significativa
viene esercitato il giudizio che tiene conto:
> della rappresentanza nel consiglio di amministrazione, o nell'organo
equivalente, della partecipata;
> della partecipazione ai processi decisionali, compresa la
partecipazione alle decisioni in merito ai dividendi o ad altre
distribuzioni;
> di rilevanti operazioni tra I'ente e la partecipata;
> di inferscambio di personale dirigente; o
> della fornitura di informazioni tecniche essenziali.
Si & in presenza di un joint arrangement secondo quanto previsto I'lFRS |
quando i) esiste un accordo di fatto o di diritto tra le parti, i) tale accordo
permette |'esercizio di un controllo congiunto ossia quando le decisioni
rilevanti relative all'oggetto dell'accordo stesso devono essere prese
all'unanimita da tutte le parti coinvolte.
Secondo le previsioni dell'IFRS Il gli accordi congiunti (“joint arrangement”)
possono essere classificati in due categorie distinte:
> joint operations;
> joint ventures.
Un joint arrangement che non & strutturato tramite un veicolo societario
e considerato una joint operation. Differentemente un joint arrangement
strutturato tramite un veicolo societario pud essere sia una joint operation che
una joint ventures.
Si & in presenza di una joint operation se i soggetti coinvolti nell'accordo
hanno diritti e obblighi sulle singole attivita e passivitd dell‘accordo stesso.
Le joint operation sono contabilizzate dai soggetti coinvolti riconoscendo la
propria quota di atfivitd, passivita costi e ricavi.
Si e in presenza di una joint ventures se i soggetti che detengono il joint
control hanno diritti sulle attivitd nette oggetto dell’accordo e i soggetti sono
responsabili limitatamente alle proprie quote di partecipazione alla joint venture.
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Le collegate e le joint venture sono valutate con il metodo del patrimonio
nefto.

Se esistono evidenze che il valore di una partecipazione possa aver

subito una riduzione, si procede alla stima del valore recuperabile della
partecipazione stessa, fenendo conto del valore attuale dei flussi finanziari
futuri che la partecipazione potra generare, incluso il valore di dismissione
finale dell’investimento.

Qualora il valore di recupero risulti inferiore al valore contabile, la relativa
differenza e rilevata a conto economico.

Qualora i motivi della perdita di valore siano rimossi a seguito di un evento
verificatosi successivamente alla rilevazione della riduzione di valore, vengono
effettuate riprese di valore con imputazione a confo economico.

8 - Attivita materiali

Le attivitd materiali comprendono i terreni, gli immobili strumentali,

gli investimenti immobiliari, gli impianti tecnici, i mobili e gli arredi e le
attrezzature di qualsiasi tipo.

Si fratta di attivitd materiali detenute per essere utilizzate nella produzione

o nella fornitura di beni e servizi, per essere affittate a terzi, o per scopi
amministrativi e che si ritiene di utilizzare per piu di un periodo.

Sono inoltre iscritti in questa voce i beni utilizzati nell'ambito di contratti di
leasing finanziario, ancorché la titolaritd giuridica degli stessi rimanga alla
societa locatrice.

Le attivitd materiali sono inizialmente iscritte al costo che comprende, oltre al
prezzo di acquisto, tutti gli eventuali oneri accessori direttamente imputabili
all'acquisto e alla messa in funzione del bene.

Le spese di manutenzione straordinaria che comportano un incremento dei
benefici economici futuri vengono imputate ad incremento del valore dei
cespiti, mentre gli altri costi di manutenzione ordinaria sono rilevati a conto
economico.

Le attivita materiali, inclusi gli immobili non strumentali, sono valutate al costo,
dedotti eventuali ammortamenti e perdite di valore.

Le attivitd sono sistematicamente ammortizzate lungo la loro vita utile,
adottando come criterio di ammortamento il metodo a quote costanti, ad
eccezione dei terreni, siano essi stati acquisiti singolarmente o incorporati nel
valore dei fabbricati, in quanto hanno vita utile indefinita. Nel caso in cui il
loro valore sia incorporato nel valore del fabbricato, in virtu dell'applicazione
dell'approccio per componenti, sono considerati beni separabili dall’edificio;
la suddivisione tra il valore del terreno e il valore del fabbricato awviene sulla

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

130



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

base di perizie di esperti indipendenti per i soli immobili detenuti “cielo-terra”.
Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale, se esiste qualche
indicazione che dimostri che un'attivitd possa aver subito una perdita di
valore, si procede al confronto tra il valore di carico del cespite ed il suo
valore di recupero, pari al maggiore fra il fair value, al netto degli eventuali
costi di vendita, ed il relativo valore d’uso del bene, inteso come il valore
attuale dei flussi futuri originati dal cespite. Le eventuali rettifiche vengono
rilevate a conto economico.

Qualora vengano meno i motivi che hanno portato alla rilevazione della
perdita, si da luogo ad una ripresa di valore, che non pud superare il valore
che I'aftivita avrebbe avuto, al netto degli ammortamenti calcolati in assenza
di precedenti perdite di valore.

Un’aftivita materiale & eliminata dallo stato patrimoniale al momento della
dismissione o quando il bene & permanentemente ritirato dall'uso e dalla sua
dismissione non sono attesi benefici economici futuri.

9 - Attivita immateriali

Le attivitd immateriali includono 'avwiamento ed il software applicativo ad
utilizzazione pluriennale, nonché gli attivi immateriali generati in sede di
acquisizione di un business. L'avviamento rappresenta la differenza positiva fra
il costo di acquisto ed il fair value delle attivita e delle passivitd acquisite. Le
altre atftivitd immateriali sono iscritte come tfali se sono identificabili e frovano
origine in diritti legali o contrattuali.

Un’aftivitd immateriale pud essere iscritta come avviamento quando la
differenza positiva tra il fair value degli elementi patrimoniali acquisiti € il
costo di acquisto della partecipazione (comprensivo degli oneri accessori)
sia rappresentativo delle capacita reddituali future della partecipazione
(goodwill).

Qualora tale differenza risulti negativa (badwill), la differenza stessa viene
iscritta direttamente a conto economico, se non dipende da accantonamenti
per rischi non riflessi nella situazione dei conti del business in corso di
acquisizione.

Le altre aftivitd immateriali sono iscritte al costo, rettificato per eventuali
oneri accessori solo se & probabile che i futuri benefici economici attribuibili
all'attivita si realizzino e se il costo dell’attivita stessa pud essere determinato
attendibilmente. In caso contrario il costo dell'attivitd immateriale & rilevato a
conto economico nell’esercizio in cui € stato sostenuto.

Il costo delle immobilizzazioni immateriali € ammortizzato a quote costanti
sulla base della relativa vita utile. Qualora la vita utile sia indefinita non
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si procede all'lammortamento, ma solamente alla periodica verifica
dell’eventuale riduzione del valore delle immobilizzazioni.

Ad ogni chiusura di bilancio si procede alla stima del valore di recupero
dell'aftivita. Lammontare della perdita, rilevato a conto economico, € pari alla
differenza tra il valore contabile dell'attivita ed il valore recuperabile.
Un’aftivita immateriale € eliminata dallo stato patrimoniale al momento della
dismissione e qualora non siano attesi benefici economici futuri.

10 - Attivita e passivita non correnti in via di dismissione

Le attivitd e passivitd non correnti ed i gruppi di attivitd e passivitd non
correnti per le quali il valore contabile sard recuperato presumibilmente
tramite la vendita piuttosto che attraverso 'uso continuativo sono classificate,
rispettivamente, nelle voci di stato patrimoniale “150 Attivitd non correnti e
gruppi di attfivita in via di dismissione” e “90 Passivita associate ad attivita in
via di dismissione”.

Per essere classificate nelle predette voci di bilancio, le attivitd o passivita

(o gruppo in dismissione) devono essere immediatamente disponibili per la
vendita e devono essere riscontrati programmi attivi € concreti per giungere
alla dismissione dell’attivita o passivita entro il breve termine.

Tali attivitd o passivita sono valutate al minore tra il valore contabile ed |l
loro fair value al netto dei costi di cessione. Gli utili e le perdite riconducibili
a gruppi di attivita e passivita in via di dismissione sono esposti nel conto
economico nella voce “310 Utile (Perdita) dei gruppi

di aftivita in via di dismissione al netto delle imposte”. Gli utili e le perdite
riconducibili a singole attivita in via di dismissione sono iscritti nella voce piu
idonea di conto economico.

(1 - Fiscalita corrente e differita

Le societa italiane del Gruppo Mediolanum aderiscono al c.d. “consolidato
fiscale nazionale”, disciplinato dagli artt. [17-129 del TUIR, introdotto nella
legislazione fiscale dal D.Lgs. n. 344/2003. Esso consiste in un regime
opzionale, in virtu del quale il reddito complessivo netto o la perdita fiscale di
ciascuna societa controllata partecipante al consolidato fiscale - unitamente
alle ritenute subite, alle detrazioni e ai crediti di imposta - sono trasferiti

alla societa controllante, in capo alla quale & determinato un unico reddito
imponibile o un'unica perdita fiscale riportabile (risultanti dalla somma
algebrica dei redditi/perdite propri e delle societa controllate partecipanti e,
conseguentemente, un unico debito/credito di imposta).
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In virtu di questa opzione le imprese del Gruppo che hanno aderito al
“consolidato fiscale” determinano l'onere fiscale di propria pertinenza
ed il corrispondente reddito imponibile viene trasferito alla Capogruppo.
Qualora una o piu partecipate presentino un reddito imponibile negativo, in
presenza di reddito consolidato nell'esercizio o di elevate probabilita di redditi
imponibili futuri, le perdite fiscali vengono trasferite alla Capogruppo.
Il Gruppo rileva gli effetti relativi alle imposte correnti e anticipate applicando
le aliquote di imposta vigenti nei paesi di insediaomento delle imprese
controllate incluse nel consolidamento.
Le imposte sul reddito sono rilevate nel contfo economico ad eccezione di
quelle relative a voci addebitate od accreditate direttamente a patrimonio
nefto.
L'accantonamento per imposte sul reddito & determinato in base ad una
stima dell'onere fiscale corrente, di quello anficipato e di quello differito.
In particolare le imposte anticipate e quelle differite vengono determinate
sulla base delle differenze temporanee - senza limiti temporali - tra il valore
attribuito ad un’attivitd o ad una passivita secondo i criteri civilistici ed |
corrispondenti valori assunti ai fini fiscali.
Le attivitd per imposte anticipate vengono iscritte in bilancio nella misura in
cui esiste la probabilita del loro recupero, valutata sulla base della capacita
della societa interessata o della Capogruppo, per effetto dell'esercizio
dell'opzione relativa al “consolidato fiscale”, di generare con continuita redditi
imponibili positivi.
Le imposte anticipate e quelle differite vengono contabilizzate a livello
patrimoniale a saldi aperti e senza compensazioni, includendo le prime nella
voce "Aftivita fiscali” e le seconde nella voce “Passivita fiscali”.
Le imposte differite sono calcolate usando il cosiddetto “liability method” sulle
differenze temporanee risultanti alla data di bilancio fra i valori fiscali presi @
riferimento per le atftivitd e passivita e i valori riportati a bilancio. Le imposte
differite passive sono rilevate a fronte di tutte le differenze temporanee
tassabili.
Le imposte differite attive sono rilevate a fonte di tutte le differenze
temporanee deducibili e per le attivita e passivita fiscali portate a nuovo, nella
misura in cui sia probabile I'esistenza di adeguati ufili fiscali futuri che possano
rendere applicabile I'utilizzo delle differenze temporanee deducibili e delle
aftivitd e passivita fiscali portate a nuovo, eccetto il caso in cui:
> l'imposta differita atftiva collegata alle differenze temporanee

deducibili derivi dalla rilevazione iniziale di un‘aftivitd o passivita in

una transazione che non € un‘aggregazione aziendale e che, al

tempo della transazione stessa, non influisce né sull'utile dell’esercizio
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calcolato a fini di bilancio né sull’utile o sulla perdita calcolati a fini
fiscali;

> con riferimento a differenze temporanee tassabili associate a
partecipazioni in controllate, collegate e joint venture, le imposte
differite aftive sono rilevate solo nella misura in cui sia probabile che
le differenze temporanee deducibili si riverseranno nell'immediato
futuro e che vi siano adeguati utili fiscali a fronte dei quali le differenze
temporanee possano essere utilizzate.

Le attivitd e le passivita iscritte per imposte anticipate e differite vengono

sistematicamente valutate per tenere conto sia di evenfuali modifiche

infervenute nelle norme o nelle aliquote sia di eventuali diverse situazioni

soggettive delle societa del Gruppo.

12 - Fondi per rischi ed oneri

| fondi per rischi ed oneri accolgono gli accantonamenti relativi ad obbligazioni

attuali originate da un evento passato per le quali sia probabile 'esborso di
risorse economiche per I'adempimento dell'obbligazione stessa, sempre che
possa essere effettuata una stima attendibile del relativo ammontare.
Laddove l'elemento temporale sia significativo, gli accantfonamenti vengono
attualizzati utilizzando i tassi correnti di mercato coerenti con la rischiositd
della passivitd. L'accantonamento é rilevato a conto economico.

13 - Debiti e titoli in circolazione

Le altre passivita finanziarie ricomprendono le varie forme di prowvista
interbancaria e con clientela e la raccolta effettuata attraverso i titoli
obbligazionari in circolazione, al netto, pertanto, degli eventuali ammontari
riacquistati.

La prima iscrizione di tali passivita finanziarie avviene all’‘atto della ricezione
delle somme raccolte o della emissione dei titoli di debito.

La prima iscrizione & effettuata sulla base del fair value delle passivita,
normalmente pari allammontare incassato od al prezzo di emissione,
aumentato degli eventuali costi/proventi aggiuntivi direttamente attribuibili
alla singola operazione di prowvista o di emissione e non rimborsati dalla

controparte creditrice. Sono esclusi i costi interni di carattere amministrativo.

Il fair value delle passivita finanziarie eventualmente emesse a condizioni
inferiori a quelle di mercato & oggetto di apposita stima e la differenza
rispetto al valore di mercato € imputata diretftamente a conto economico.
Dopo la rilevazione iniziale, le passivita finanziarie vengono valutate al costo
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ammortizzato col metodo del tasso di inferesse effettivo.

Fanno eccezione le passivitd a breve termine, ove il fattore temporale risulfi
trascurabile, che rimangono iscritte per il valore incassato ed i cui costi
evenfualmente imputati sono attribuiti a conto economico in modo lineare
lungo la durata contrattuale della passivita.

Le passivita finanziarie sono cancellate dal bilancio quando risultano scadute
o esfinfe. La cancellazione avviene anche in presenza di riacquisto di titoli
precedentemente emessi. La differenza tra valore contabile della passivita e
'ammontare pagato per acquistarla viene registrata a conto economico.

14 - Passivita finanziarie di negoziazione

Le passivita finanziarie di negoziazione includono:

> il valore negativo dei contratti derivati di negoziazione;

> gli scoperti tecnici generati dall'attivita di negoziazione in fitoli.

La prima iscrizione di tali passivita finanziarie avviene all’‘atto di ricezione
delle somme raccolte o di regolamento degli strumenti finanziari sottostanti
all'operazione.

Il fair value delle passivita finanziarie eventualmente emesse a condizioni
inferiori a quelle di mercato & oggetto di apposita stima e la differenza
rispetto al valore di mercato € imputata direttamente a conto economico.
Dopo la rilevazione iniziale, le passivita finanziarie vengono valorizzate al fair
value. Le passivita finanziarie sono cancellate dal bilancio quando risultano
scadute o estinfe.

15 - Passivita finanziarie valutate al fair value

Formano oggetto di rilevazione le passivitd finanziarie designate al fair value,
con confropartita in conto economico, sulla base della facoltd riconosciuta
alle imprese (c.d. “fair value option”) dallo IAS 39. Il Gruppo si € avvalso
della possibilita di designare al fair value i prodotti di natura finanziaria che
non presentano un rischio assicurativo significativo e che non sono inclusi

in gestioni separate e non prevedono, quindi, elementi di partecipazione
discrezionale agli utili.

Liscrizione di tali passivitd avviene alla data di emissione in misura pari al
loro fair value, e la loro valutazione avviene al fair value con imputazione del
risultato nel conto economico.
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16 - Operazioni in valuta

Le attivitd e passivitd denominate in valuta estera sono registrate, al momento
della rilevazione iniziale, in divisa di conto, applicando all'importo in valuta
estera il tasso di cambio in vigore alla data dell'operazione.
Ad ogni chiusura di bilancio o di situazione infrannuale, le poste di bilancio in
valuta estera vengono valorizzate come segue:
> le attivitd e passivita finanziarie monetarie sono convertite al tasso di
cambio alla data di chiusura;
> le poste non monetarie valutate al costo storico sono convertite al
tasso di cambio in essere alla data dell'operazione;
> le poste attivita finanziarie non monetarie valutate al fair value sono
convertite utilizzando i tassi di cambio in essere alla data di chiusura.
Le differenze di cambio che derivano dal regolamento di elementi monetari o
dalla conversione di elementi monetari a tassi diversi da quelli di conversione
iniziali, o di conversione del bilancio precedente, sono rilevate nel conto
economico del periodo in cui sorgono.
Quando un utile o una perdita relativi ad un elemento non monetario sono rilevati a
patrimonio netto, la differenza cambio relativa a tale elemento € rilevata anch'essa
a patrimonio. Per contro, quando un utile o una perdita sono rilevati a conto
economico, € rilevata in conto economico anche la relafiva differenza cambio.

17 - Attivita e passivita assicurative

Contratti assicurativi

| contratti assicurativi secondo I'lFRS 4 sono quei confratti che trasferiscono
significativi rischi assicurativi. Tali contratti possono anche frasferire rischi
finanziari.

Un rischio assicurativo € significativo se, e solo se, vi &€ una ragionevole
possibilita che il verificarsi dell'evento assicurato causera un significativo
cambiamento nel valore attuale dei flussi di cassa netti dell'assicuratore. Tale
limite & fissato per il Gruppo Mediolanum al 5%.

Riserve tecniche del ramo vita

Le riserve tecniche rappresentano gli impegni contrattualmente assunti relativi

ai confratti assicurativi e ai contratti di investimento con DPF, ovvero con
partecipazione discrezionale agli utili (Discretionary Participation Features).

Le riserve tecniche del ramo vita includono la riserva matematica, determinata
analiticamente per ogni contratto, sulla base degli impegni puri e con riferimento
alle assunzioni attuariali adottate per il calcolo dei relativi premi; tale riserva
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include tutte le rivalutazioni maturate in applicazione di clausole contrattuali,
oltre a stanziamenti appositi per tenere conto del rischio tasso, demografico e
delle altre garanzie confratftuali (riserva bonus). Si precisa che tfale riserva non &
inferiore ai valori di riscattfo.

Le riserve tecniche includono altresi il riporto delle quote di premi di competenza
del periodo successivo e la quota di oneri futuri derivanti dalla gestione dei
contratti quali le spese di gestione e i sovrappremi sanitari.

Le plusvalenze/minusvalenze da valutazione sui titoli a copertura dei contratti
con DPF sono oggetto di refrocessione agli assicurati framite la tecnica contabile
definita “Shadow accounting”. In caso di minusvalenze nette la retrocessione &
stimata tenendo conto dei tassi minimi garantiti tramite un approcio che prevede
il realizzo immediato (cd. “liquidation approach”).

Tali accantonamenti vengono rilevati in contropartita del patrimonio netto nel
caso in cui le relative plusvalenze e minusvalenze da valutazione sono rilevate
direfftamente nel patrimonio netto; negli alfri casi tali accantonamenti sono
contabilizzati a conto economico.

Riserva derivante dalla verifica di congruita delle riserve tecniche del
ramo Vita

Ad ogni chiusura di esercizio viene verificata 'adeguatezza delle riserve relative
ai confratti assicurativi liability adequacy test, tenendo conto del valore attuale
dei flussi di cassa futuri attesi sui contratti soggiacenti le riserve.

Nel caso in cui il valore corrente delle riserve risulti inadeguato rispetto alla stima
dei flussi di cassa futuri attesi, il Gruppo provvede all'adeguamento del valore di
bilancio delle riserve iscrivendo la relativa differenza a conto economico.

Con riferimento ai contratti con DPF, tale posta accoglie le passivita a fronte
delle plusvalenze nette da valutazione relative alle aftivitd afferenti i contratti
delle gestioni separate.

Riserve tecniche del ramo danni

Riserva premi

La riserva premi delle assicurazioni dirette € determinata analiticamente per
ciascuna polizza secondo il metodo pro-rata temporis, sulla base dei premi
lordi contabilizzati, dedotte le prowvigioni di acquisizione e gli altri costi di
acquisizione, limitatamente ai costi direttamente imputabili.

L'eventuale necessitd di uno stanziamento di riserva relativa ai rischi in corso
é valutata, come consentito dall'art. 23 ter del Regolamento 22 del 28 marzo
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2008, sulla base del rapporto sinistri/premi di competenza.

La riserva premi a carico dei riassicuratori, determinata nel rispetto dei
sottostanti trattati, & calcolata secondo gli stessi criteri utilizzati nella
determinazione della riserva sul lavoro diretto sui traftati “quota”, mentre si &
utilizzato il sistema forfetario sui facoltativi presenti in portafoglio.

Altre Riserve Tecniche
La riserva di senescenza ¢ stata calcolata nel rispetto dei criteri indicati dal
Regolamento 22 del 28 marzo 2008.

Riserva Sinistri

La riserva sinistri del lavoro diretto & determinata secondo il Regolamento 22
del 28 marzo 2008 in modo analitico, mediante I'esame di tutti i sinistri aperti
alla data di chiusura dell'esercizio ed & effettuata con riferimento a quello
che sara, secondo la miglior stima possibile degli oneri futuri attualmente
prevedibili, il costo che la societd potra essere chiamata a risarcire (c.d.
“costo ultimo”). Le riserve sinistri sono stimate dai liquidatori direzionali
secondo la modalita della riserva “continua”, il sinistro a riserva viene quindi
valutato ogni volta che pervengano informazioni aggiornate e comunque
almeno una volta I'anno. Inoltre i sinistri delle gestioni in “run off” (RCA e RC
professionale) in ragione della peculiarita e specificita che li confraddistingue
sono gestiti da una struttura dedicata collocata all’interno della Direzione

Sinistri. La Direzione verifica periodicamente i principali indicatori tecnici al fine

di verificare I'eventuale necessita di infegrazioni/revisioni di classi di sinistri.
La riserva include la stima per sinistri avvenuti ma non ancora denunciati
alla data di chiusura dell'esercizio il cui calcolo & effettuato sulla base delle
esperienze acquisite negli esercizi precedenti, opportunamente valutati

per fenere conto delle caratteristiche dei rami, nonché la stima del costo

nell’eventualitd di sinistri particolarmente rilevanti avvenuti ma di cui si € avuta

conoscenza successivamente alla fine dell’esercizio.

La riserva & inoltre integrata per tenere conto delle spese di liquidazione
imputabili ai risarcimenti (spese dirette sulla base della stima forfettaria dei
liguidatori direzionali e indirette sulla base della struttura dei costi interna).
La riserva sinistri del lavoro indiretto € appostata sulla base delle
comunicazioni delle cedenti e rivista in funzione degli elementi obiettivi e
statistici disponibili.

La riserva sinistri cosl iscritta in bilancio & ritenuta, sulla base degli elementi
obiettivamente conosciuti, adeguata alla copertura integrale degli oneri
prevedibili per la definizione dei sinistri avvenuti fino al fermine dell’'esercizio.
La riserva sinistri a carico dei riassicuratori &€ determinata con criteri analoghi
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a quelli adottati per le riserve del lavoro diretto e indiretto e nel rispetto dei
soffostanti frattati.

Riserva derivante dalla verifica di congruita delle riserve tecniche danni
Sulle riserve tecniche danni viene effettuato il test previsto dall’IFRS 4 (Liability
adequacy test - LAT). Ai fini del controllo della congruita della riserva premi si
effettua a livello di singolo ramo ministeriale il calcolo della riserva integrativa
per Rischi in Corso con il metodo semplificato cosi come previsto dal
Regolamento ISVAP.

Poiché i sinistri a riserva sono valutati a costo ultimo, e non attualizzati, €
possibile ritenere implicitamente verificati i flussi futuri dei pagamenti (LAT
sulla riserva sinistri).

18 - Altre informazioni

Altre attivita

Le altre attivita includono i costi di ristrutturazione di immobili non di proprieta
in locazione.

| costi di ristrutturazione di immobili non di proprietd vengono capitalizzati in
considerazione del fatto che per la durata del contratto di affitto la societa
utilizzatrice ha il controllo dei beni e pu0 frarre da essi benefici economici
futuri.

Le spese di ristrutturazione di immobili in affitto sono ammortizzate per un
periodo non superiore alla durata del contratto.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

|l frattamento di fine rapporto del personale viene iscritto sulla base del
valore attuariale calcolato in linea con le regole previste per i piani “a benefici
definiti”. La stima degli esborsi futuri viene effettuata sulla base di analisi
storiche statistiche (ad esempio turnover e pensionamenti) e della curva
demografica, incluso le ipotesi di incremento salariale previste dall'art. 2120
del Codice Civile (applicazione di un tasso costituito dall’l,5 per cento in
misura fissa e dal 75 per cento dell'indice inflativo Istat ove applicabile). Tali
flussi sono quindi attualizzati utilizzando il metodo della Proiezione unitaria
del credito. Il tasso utilizzato per I'attualizzazione & determinato sulla base dei
tassi di mercato di obbligazioni di alta qualitd, in linea con la durata residua
stimata degli impegni.

| valori cosi determinati comportano il riconoscimento nel conto economico
delle componenti di costo legate alla prestazione lavorativa e degli oneri
finanziari netti, nonché l'iscrizione degli utili e perdite attuariali che derivano
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dalla rimisurazione delle passivita tra gli Altri utili (perdite) complessivi.

Le quote maturate dal I° gennaio 2007 destinate alla previdenza
complementare o al fondo di tesoreria INPS, configurano un piano “a
contribuzione definita”, poiché I'obbligazione dell'impresa nei confronti del
dipendente cessa con il versamento delle quote maturande al fondo. Dette
quote vengono rilevate sulla base dei contributi maturati nell'esercizio.

Fondi pensione dipendenti

| piani a contribuzione definita a favore di fondi pensione per i quali

I'azienda, attraverso il versamento dei contributi, non assume alcuna ulteriore
obbligazione nei confronti degli iscritti al fondo comportano la registrazione a
confo economico dei benefici maturati nel corso dell’'esercizio.

Conto economico

| ricavi sono riconosciuti quando sono percepiti 0 comunque quando &

probabile che saranno ricevuti i benefici futuri e tali benefici possono essere

quantificabili in modo attendibile.

In particolare:

> le commissioni sono iscritfe secondo il principio della competenza
temporale;

> gli interessi attivi e passivi vengono rilevati secondo il principio della
competenza utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo;

> 1 dividendi sono rilevati a conto economico nel momento in cui ne
viene deliberata la distribuzione;

> gli interessi di mora, eventualmente previsti in via contrattuale, sono
contabilizzati a conto economico solo al momento del loro effettivo
InCcasso.

Uso di stime
Il presente bilancio consolidato ha comportato la necessita di effettuare stime
e valutazioni complesse che hanno prodotto effetti sulle attivita, passivita,
costi e ricavi iscritti nonché sull'individuazione e quantificazione delle attivita e
passivitd potenziali. Tali stime hanno riguardato principalmente:
> le stime e assunzioni sottostanti I'utilizzo di modelli valutativi per la
rilevazione del fair value degli strumenti finanziari non quotati in
mercati attivi (livello 2 e 3 del fair value);
> l'identificazione degli eventi di perdita ai sensi dello IAS 39 - IAS 36;
> le assunzioni utilizzate ai fini dellindividuazione di eventuali perdite
durature di valore sugli attiviimmateriali e sulle partecipazioni iscritte
in bilancio;
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> la quantificazione delle perdite per riduzione di valore dei crediti e in
genere delle altre attivitd finanziarie;
> la stima delle riserve tecniche;
> la quantificazione dei fondi per rischi, inclusa la stima del tasso di
aftualizzazione e degli altri parametri chiave (fasso di turnover della
rete);
> le stime e le assunzioni sulla recuperabilita della fiscalita differita attiva;
> le assunzioni utilizzate per la determinazione dei costi connessi ai piani
di stock option destinati al top management e ai collaboratori.
Gli amministratori verificano periodicamente le stime e le valutazioni effettuate
in base all'esperienza storica e ad altri fattori ritenuti ragionevoli. A causa
dell'incertezza che caratterizza queste poste di bilancio, i relativi valori effettivi
potrebbero differire dalle stime effettuate per il sopraggiungere di elementi
inattesi o di variazioni nelle condizioni operative.

Perdite durevoli di valore (impairment)

In presenza di indicazioni che dimostrino che 'attivitd oggetto di valutazione
possa aver subito una riduzione durevole di valore, le attivitd materiali

e immateriali con esclusione dell'avwiamento vengono assoggettate ad
impairment test secondo le disposizioni dello |AS 36.

La perdita durevole di valore si verifica quando il valore contabile dell’aftivita
risulta superiore al suo valore recuperabile, pari al maggiore tra il fair value
al netto degli oneri di dismissione (I'importo oftenibile dalla vendita dell’attivo
in un‘ipotetica fransazione tra terzi, al netto dei costi di dismissione) e il
valore d'uso (pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri attesi che si stima
arriveranno dall’'uso permanente e dalla dismissione dell’atftivita alla fine della
sua vita ufile).

La perdita di valore cosi determinata € imputata a conto economico e
costituisce la nuova base di riferimento per il calcolo dei futuri ammortamenti.
Nei periodi successivi qualora vi fosse indicazione che la perdita di valore
registrata non sia piu sussistente si procede al ripristino del valore contabile
dell'attivita, nel limite della precedente riduzione di valore.

Per le aftivita finanziarie, con esclusione di quelle classificate nella categoria
al fair value a conto economico, se esiste un’‘obiettiva evidenza che l'attivitd
abbia subito una riduzione durevole di valore si seguono le disposizioni dello
IAS 39.

Indicatori di una possibile riduzione di valore sono, ad esempio, significative
difficoltd finanziarie dell'emittente, inadempimenti 0 mancati pagamenti degli
interessi o del capitale, la possibilita che il beneficiario incorra in un fallimento
o in un‘altra procedura concorsuale e la scomparsa di un mercato attivo per
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'attivitd.
Inoltre una prolungata o significativa riduzione del valore di mercato di
uno strumento di capitale o di quote di O.I.C.R. al di sotto del suo costo &
considerata come un’obiettiva evidenza di impairment.
In particolare, per quanto riguarda gli strumenti di capitale, i parametri di
impairment sono costituiti da una riduzione del fair value superiore a un terzo
o prolungata per oltre 36 mesi rispetto al valore iscritto originariamente.
Qualora tale evidenza si presenti, la perdita di valore & determinata:
> per le attivita finanziarie valutate al costo ammortizzato, come

differenza tra il valore contabile e il valore attuale dei flussi finanziari

aftesi dall’attivita, aftualizzati al tasso di interesse effettivo dello

strumento finanziario calcolato al momento delliscrizione iniziale;
> per le aftivita finanziarie disponibili per la vendita, come differenza tra

il costo (per i titoli di capitale) o il costo ammortizzato (per i fitoli di

debito) ed il fair value al momento della valutazione.
Qualora successivamente vengono meno i motivi della perdita, si effettuano
riprese di valore, con imputazione a conto economico nel caso di fitoli di
debito ed a patrimonio netto nel caso di titoli di capitale. Con periodicita
annuale (od ogni volta che vi sia evidenza di perdita di valore) viene effettuato
un test di verifica dell'adeguatezza del valore dell’avwiamento. A tal fine viene
identificata I'unitd generatrice di flussi finanziari cui attribuire I'avviamento.
L'ammontare dell’eventuale riduzione di valore & determinato sulla base
della differenza tra il valore di iscrizione dell'avviamento ed il suo valore di
recupero, se inferiore. Detto valore di recupero € pari al maggiore tra il fair
value dell’'unita generatrice di flussi finanziari attesi, al netto degli eventuali
costi di vendita, ed il relativo valore d’uso.
Le conseguenti rettifiche di valore vengono rilevate a conto economico, senza
possibilitd di avere successive riprese di valore.

Pagamenti basati su azioni

L'IFRS 2 & il principio contabile che disciplina i pagamenti basati su azioni.

| piani di stock options attfualmente in vigore sono considerati pagamenti
basati su azioni “equity settled”, conseguentemente il costo dell'operazione,
unitamente al corrispondente incremento del patrimonio netto, & rilevato con
riferimento al fair value delle opzioni alla data di assegnazione sul periodo,
che parte dalla data di assegnazione delle opzioni stesse alla data di
maturazione del diritto di esercitare le opzioni (Vesting period).

|l fair value dell'opzione & stato calcolato utilizzando un modello che ha
considerato, oltre ad informazioni quali il prezzo di esercizio e la vita
dell'opzione, il prezzo corrente delle azioni e la loro volatilitd attesa, |
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dividendi aftesi e il tasso di interesse risk-free, anche le caratteristiche
specifiche del piano in essere. Nel modello del pricing sono valutate in

modo distinto l'opzione e la probabilita di realizzazione della condizione di
mercato. La combinazione dei due valori fornisce il fair value dello strumento
assegnato. | costi cumulati rilevati alla data di ogni chiusura di esercizio,

fino alla data di maturazione sono commisurati alla scadenza del periodo

di maturazione e alla migliore stima disponibile del numero di strumenti
partecipativi che verranno effettivamente esercitati a maturazione. Lo

storno di costo iscritto a conto economico in ciascun esercizio rappresenta

la variazione del costo cumulato tra quanto rilevato alla fine dell'esercizio
rispetto a quanto cumulato al termine dell’'esercizio precedente. Nessun costo
viene rilevato per i diritti che non arrivano a maturazione definitiva.

Sono inoltre previsti dei sistemi incentivanti al personale rilevante che si
basano su pagamenti basati su azioni del gruppo in ottemperanza alla
disciplina sulla remunerazione del citato personale. Tali obbligazioni sono
contabilizzate come pagamenti basati su azioni “equity settled”.

Si segnala che per la parte di strumenti finanziari (cd “performance share”)

la cui consegna fisica & subordinata alla necessaria delibera assembleare |a
relativa obbligazione é stata contabilizzata come pagamento basato su azioni
“cash settled”.

A.3 - INFORMATIVA SUI TRASFERIMENTI TRA PORTAFOGLI DI
ATTIVITA FINANZIARIE:

A.3.1 Attivita finanziarie riclassificate: valore di bilancio, fair value ed
effetti sulla redditivita complessiva

Tipologia di Portafoglio di Portafoglio di Valore di Fair value  Componenti reddituali in assenza Componenti reddituali registrate
strumento finanziario provenienza (2) negoziazione (3) bilancio (4) (5) di trasferimento (ante imposte) nell’esercizio (ante imposte)

Euro/migliaia Valutative (6) Altre (7) Valutative (8) Altre (9)
A. Titoli di debito 3.426 3.408 L6 5 - 5
HFT Crediti verso clientela 3.426 3.408 L6 5 - 5

Le riclassifiche delle attivita finanziarie riportate nella presente tabella sono
riferite unicamente a trasferimenti di portafoglio effettuati nell'anno 2008,
parzialmente dismessi negli anni successivi
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A.L - INFORMATIVA SUL FAIR VALUE
INFORMATIVA DI NATURA QUALITATIVA

A.4L.1 Livelli di fair value 2 e 3: tecniche di valutazione e input utilizzati

Gli strumenti di livello 2 della Societa sono rappresentati da obbligazioni
di terzi emittenti nonché da alcuni strumenti derivati. | titoli appartenenti a
questa categoria vengono valutati sulla base di dati di mercato direttamente
o indirettamente osservabili.
|l fair value delle obbligazioni viene calcolato come somma dei valori attuali
alla data di chiusura dell’'esercizio dei flussi finanziari da essi rivenienti. Il tasso
di attualizzazione viene determinato come somma di due componenti:
> il tasso privo di rischio;
> lo spread creditizio.
Il tasso privo di rischio viene dedotto dal valore implicito nei contratti IRS
(inferest rate swap), mentre lo spread creditizio viene dedotto dal prezzo di
titoli obbligazionari della medesima emittente, con cedola fissa e scadenza
confrontabile col titolo valutato. Laddove non fossero presenti fitoli della
medesima emittente, e per le obbligazioni proprie, viene utilizzato uno spread
creditizio dedotto da una media pesata dei valori osservati per i bond quotati
su mercati istituzionali delle principali banche italiane.
Qualora i valori attesi dei flussi non siano determinati, ma dipendenti da
variabili di mercato, essi sono individuati sulla base di:
> tassi forward impliciti nei valori del tasso risk free per le diverse

scadenze;
> volatilita implicite nei prezzi delle opzioni swaption, cap e floor.
La determinazione dei flussi aftesi sulla base delle volatilita implicite avviene
(ove rilevante) utilizzando il modello di Black.
Il fair value degli strumenti finanziari derivati di livello 2 (rappresentati
da Amortizing Interest Rate Swap) &€ determinato tenendo conto del loro
livello di collateralizzazione: in particolare il valore dei contratti &€ calcolato
attualizzando i flussi da essi rivenienti a tassi dedotti dai valori impliciti nei
contratti OIS (Overnight Interest Swap) e nei contratti Basis Swap rilevanti.
Gli asset di livello 3 sono rappresentati da
quote di fondi Immobiliari,
posizioni in fitoli di capitale,
quote del Fondo Atflante
Investimento in Cr Cesena
posizioni in titoli relative alle polizze index linked
quote di Hedge Funds of Funds (HfoF).

vV Vv VvV VvV VvV Vv
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La logica sottostante le valutazioni immobiliari mira a determinare un fair
value attraverso un mark to model, ossia un valore teorico derivato da
assunzioni che possano calarsi su distinte classi di assets prescindendo
dalle specifiche delle controparti o dello stesso immobile (le sue peculiarita
infrinseche, il suo comparto di appartenenza, la sua locazione geografica e
Ccosl via).
Il punto di partenza per la determinazione del FV degli immobili (inclusi nei
fondi immobiliari) & costituito dai canoni di locazione (fissati contrattualmente)
che il locatario dell'immobile si impegna a pagare al locatore per un
numero concordato di anni. Questi canoni vengono attualizzati e capitalizzafi
utilizzando:
> valore iniziale del canone percepito;
> tasso di attualizzazione del canone percepito;
> tasso di capitalizzazione del reddito netto finale dopo la messa a

regime.
Il primo tasso si oftiene tramite una combinazione lineare di un indicatore di
mercato, di uno spread per il rischio di illiquiditd, di uno spread per il rischio
connesso all’investimento immobiliare e di uno spread per il rischio settore/
urbanistico (imputati nei tassi di sconto seguendo una logica assetdependent).
L'incidenza marginale di ognuna delle quattro componenti riflettera quindi
la sensibilita di mercato del valutatore, cosi come delle sue previsioni e
aspettative sull'andamento dello stesso. Il tasso di capitalizzazione (Exit rate),
di contro, rappresenta il fattore che permette di convertire un‘indicazione di
reddito futuro in un‘indicazione di valore attuale. Anch’esso viene determinato
tramite una combinazione lineare: gli input sono presi dal mercato finanziario
e dal mercato di riferimento dell'immobile, in particolare il fasso di Risk Out
viene dedotto dal valutatore osservando le transazioni riscontrate sul mercato
di riferimento.
In base a quanto previsto dalla normativa vigente, gli asset presenti nei fondi
immobiliari sono valutati da esperti indipendenti con cadenza semestrale. Le
valutazioni, le ipotesi e gli input utilizzati dagli esperti indipendenti sono poi
oggetto di validazione da parte del risk management della Societa. Il prezzo
delle azioni, in considerazione anche della loro scarsa incidenza nei portafogli
di competenza, viene assunto pari al costo storico.

Nelle azioni incluse nelle attivita finanziarie disponibili per la vendita valutate
a livello 3 del fair value € inclusa la partecipata indiretta VISA Europe Limited
Il Gruppo Mediolanum nella determinazione del fair value ha considerato il
valore per cassa, il valore degli strumenti “preferred” a cui & stato applicato
uno sconto di liquidita in funzione di clausole valutative e ha ritenuto di
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valorizzare la clausola di earnout pari a zero in ragione dell’incertezza legata
a fale componente.

| titoli di capitale non quotati classificati tra le aftivitd finanziarie disponibili
per la vendita sono stati assunti pari al costo storico in assenza di fafti e
informazioni ritenuti sufficientemente affidabili per determinare il fair value

in maniera attendibile. Per questi titoli si rileva che &€ comunque stata
applicata la procedure per la verifica della presenza di eventuali indicatori di
impairment.

In merito alle quote del Fondo Atlante, la Societa di Gestione del Risparmio
che gestisce il fondo ha determinato il NAV del fondo sulla base del valore
di carico degli investimenti effettuati e dei successivi richiami sulla base di
una deroga alla valutazione del fair value prevista dalla normativa settoriale.
Pertanto non essendo tali valori rappresentativi del fair value, il Gruppo
Mediolanum anche sulla base della valutazione effettuata da un esperto
indipendente e messa a disposizione da parte dalla Societa di Gestione,

ha determinato una valore che si basa sulle consistenze patrimoniali delle
societa partecipate dal fondo (Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca) al
30 giugno 2016 a cui sono stati applicati i multipli di borsa (P/TBV) osservati
su un panel di banche italiane ritenute dallo stesso esperto comparabili. Tale
valore & stato reftificato per i successivi richiami effettuati dal fondo in quanto
si & stimato siano destinati a coprire gli accantonamenti effettuati dalle due
banche in relazione alle perdite accumulate. Tale processo ha condotto |l
Gruppo Mediolanum a determinare una reftifica di valore pari al 42% del
valore di carico delle quote del Fondo.

L'investimento in CR Cesena & stato valorizzato sulla base del valore
economico riveniente dalla perizia di un esperto indipendente su incarico del
FITD e messa a disposizione degli aderenti. Il citato esperto ha determinato
con la metodologia del DDM - Dividend Discount Model nella versione Excess
Capital sulla base del Piano Industriale approvato dal Cda della Banca

in data 8 novembre 2016. L'esperto ha individuato un valore economico

che, anche sulla base delle analisi di sensitivita sviluppate, si colloca in un
intervallo compreso tra 216,9 milioni di Euro e 228,2 milioni di Euro con un
valore centrale pari a 222,4 milioni di Euro. Il Gruppo Mediolanum ha ritenuto
di adeguare la valorizzazione dello strumento finanziario al valore centrale
individuato iscrivendo una rettifica di valore pari al 25% del valore di carico.
Gli attivi a copertura delle polizze index linked, in capo alle compagnie
assicurative vita, sono rappresentate da obbligazioni e contratti derivati
scambiati al di fuori dei mercati regolamentati, e caratterizzati da scarsa
liquiditd e da strutture finanziarie complesse. Si ricorre dunque, per la loro
valutazione, a modelli stocastici complessi. In particolare:
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> per le componenti dei contratti legate al tasso di interesse si ricorre
ad un modello di tasso a breve (short-rate model) che ricava il valore
futuro dei fassi di interesse atftraverso I'evoluzione di un parametro che
rappresenta il tasso istantaneo (cioe il limite del tasso privo di rischio
riconosciuto per un investimento di durata infinitesima).
Il modello utilizzato (modello di Pelsser) assicura la positivita del tasso
di interesse, e viene calibrato sulla base del livello dei tassi di interesse
impliciti nella curva degli swap per la valuta di riferimento e sui valori
delle volatilita implicite per le opzioni su swap caratterizzate da
maggiore liquidita (at-the-money swaptions);

> per le componenti dei contratti legate al rischio di credito si utilizza
un modello ad intensita (intensity model) ovvero un modello che si
basa su una probabilitd di fallimento della controparte determinata
all'istante iniziale di simulazione. Il modello utilizzato (modello di
Poisson non omogeneo) viene calibrato sulla base degli spread CDS
osservati sul mercato per I'emittente di riferimento;

> per le componenti dei contratti legate al valore di indici azionari, si
utilizza un modello basato sul moto Browniano Geometrico. || modello
utilizzato (multivariate geometric brownian motion) simula il valore
futuro degli indici tfenendo conto del livello dei tassi di interesse privo
di rischio, della volatilita degli indici, del valore dei dividendi attesi, e
della correlazione tra i loro rendimenti. Il modello viene calibrato sul
valore osservato degli indici e sulle volafilita e correlazioni storiche (su
un periodo di osservazione di anni).

Il valore delle posizioni in HFoF classificate come Livello 3 viene invece
determinato sulla base dell’ultimo valore quota disponibile.

Nel livello 3 di fair value relativo ad aftivita e passivitd non valutate al fair
value su base ricorrente sono inclusi i crediti e debiti verso clientela e banche
nonché i beni immobiliari.

Per i crediti e debiti verso banche e clientela con scadenze di breve periodo
il fair value & stato assunto pari al valore di bilancio, in quanto ritenuto
essere una buona approssimazione. Per le esposizioni creditizie performing
a medio/lungo termine, prevalentemente rappresentate dai crediti per
confrafti di mutuo nei confronti della clientela, la misurazione del fair value
ha considerato 'attualizzazione dei flussi contrattuali. Per le esposizioni non
performing € stato assunto un fair value corrispondente al valore di bilancio.
Le assunzioni softostanti alla determinazione del fair value, specifiche del
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modello e non osservabili sul mercato, hanno determinato la classificazione in
corrispondenza del livello 3.

Il fair value degli immobili posseduti direttamente dalla Societa & stato
determinato facendo riferimento in linea generale al mefodo “comparativo”.

A.4.2 Processi e sensibilita delle valutazioni

La presente sezione comprende la disclosure sul fair value cosi come richiesta
dall'lFRS 13. Il fair value & definito come il corrispettivo che potrebbe essere
ricevuto per vendere un‘attivitG o pagato per trasferire una passivita, in una
transazione ordinaria fra confroparti, sul mercato di riferimento alla data di
misurazione. Uno strumento finanziario € considerato quotato in un mercato
attivo se i prezzi quotati sono prontamente e regolarmente disponibili

sul mercato (infeso come piattaforma di negoziazione, dealer o broker)
regolamentato e tali prezzi rappresentano operazioni di mercato effettive che
avvengono regolarmente in normali contrattazioni. Qualora le quotazioni di
mercato o altri input osservabili non risultino disponibili si ricorre a modelli
valutativi alternativi (mark to model).

La Societa utilizza metodi di valutazione in linea con i metodi generalmente
accettati e utilizzati dal mercato.

| modelli di valutazione includono tecniche basate sull'attualizzazione dei flussi di
cassa futuri (e sulla stima della volafilitd) e sono oggetto di periodica revisione al
fine di garantirne la piena coerenza con gli obiettivi della valutazione.

A.4.3 Gerarchia del fair value

Il principio IFRSI3 stabilisce una gerarchia del fair value in funzione del

grado di osservabilita degli input e dei parametri utilizzati per addivenire alle

valutazioni. Sono previsti, in particolare, tre livelli:

> Livello I: il FV degli strumenti classificati in questo livello & determinato
in base a prezzi di quotazioni osservati su mercati attivi;

> Livello 2: il FV degli strumenti classificati in questo livello & determinato
in base a modelli valutativi che utilizzano in maniera prevalente input
osservabili in mercati attivi;

> Livello 3: il FV degli strumenti classificati in questo livello & determinato
sulla base di modelli valutativi che utilizzano prevalentemente
significativi input non osservabili su mercati attivi.

La Societa adotta una policy per il riconoscimento del livello di fair value

delle singole posizioni. La policy stabilisce le regole sia per la definizione di
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“mercato attivo’, sia per la conseguente procedura operativa di valorizzazione
dei portafogli col fine di annullare ogni discrezionalita nell'individuazione dei
livelli.
| titoli non appartenenti alle categorie precedenti sono considerati
appartenenti ad un mercato non attivo.
Sono esclusi da questa definizione i titoli a copertura delle polizze di ramo
terzo per cui sussiste un patto di riacquisto con 'emittente.
La funzione di Risk Management della Societd, nellambito delle attivita di
coordinamento per futte le societa del Gruppo, fornisce il proprio supporto
metodologico e/o operativo alle corrispondenti strutture di risk delle societa
del conglomerato anche in materia di definizione di mercato attivo.
La Societd considera quotati in un mercato attivo:
> titoli negoziati su mercati regolamentati italiani (es. MTS, MOT);
> fitoli negoziati su sistemi di scambi organizzati autorizzati o riconosciuti
dalla Consob (detti MTF) per i quali sia stata determinata la
significativita di prezzo tramite procedura descritta di seguito;
> fitoli per i quali sia disponibile una quotazione executable che rispetta
i criteri di seguito definiti:
> completezza della serie storica di riferimento;
> soglie di tolleranza tra prezzo Denaro e Lettera differenziate in
base allo strumento finanziario;
> significativa variabilita del prezzo giornaliero nel mese di
riferimento;
> limite massimo di scostamento mensile del prezzo;
> limite massimo dello scostamento del prezzo rispetto ad una
quotazione benchmark.
| titoli che soddisfano i criteri sopra richiamati vengono classificati come
quotati in un mercato attivo e la determinazione del fair value awviene in base
alla tipologia di strumento finanziario:
> per i titoli di capitale quotati su Borsa ltalia e Estere il prezzo di
chiusura dell’ultimo giorno di Borsa aperta del mese di riferimento;
> per i titoli obbligazionari verra considerafo il prezzo Denaro (per le
posizioni long) e il prezzo Lettera (per le posizioni short) da fonte
executable.
Per gli strumenti finanziari che non rientrano nel mercato attivo la
valorizzazione degli stessi avviene tramite il processo di assegnazione del
livello di fair value di livello 2 0 3 come argomentato di seguito.

Descrizione delle migrazioni tra il livello di valutazione degli attivi
La Societd adotta una policy, definita a livello di Gruppo Mediolanum per
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il riconoscimento del livello di fair value delle singole posizioni. La policy
stabilisce le regole che la singola Societd impiega sia per la definizione di
“mercato attivo’, sia per la conseguente procedura operativa di valorizzazione
dei portafogli col fine di annullare ogni discrezionalita nell’individuazione dei
livelli.

A seguito delle mutate condizioni di liquidita dei fattori di rischio, si segnala
che nel corso del 2016, nel portafoglio di Mediolanum Vita, un paniere limitato
di titoli ha registrato una variazione dei livelli di Fair Vaue da livello 2 a livello |
determinato dal rispetto dei criteri adottati nella policy interna di riferimento.
A seguito di analisi qualitative e quantitative svolte sugli asset in oggetto si

e ritenuto opportuno procedere con la revisione del livello di Fair Vaue da 2

a 3 per la quota parte di fondi detenuti da parte di Banca Mediolanum nel
proprio portafoglio, fenuto conto delle caratteristiche degli stessi.

A.k.Lk Altre informazioni

Non sono presenti allinterno del Gruppo Mediolanum situazioni in cui il
massimo e migliore utilizzo di un’attivitd non finanziaria differisce dal suo
utilizzo corrente.

Non si riscontrano, inoltre, situazioni in cui attivitd e passivita finanziarie gestite
su base netta relativamente ai rischi di mercato o al rischio di credito sono
oggetto di valutazioni al fair value sulla base del prezzo che si percepirebbe
dalla vendita di una posizione netta lunga o dal frasferimento di una posizione
nefta corta.
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INFORMATIVA DI NATURA QUANTITATIVA

A.L.5 Gerarchia del fair value

A.4.5.1 Attivita e passivita valutate al fair value su base ricorrente:

ripartizione per livelli di fair value

Euro/migliaia 31/12/2016 3171272015

L1 L2 L3 LI L2 L3
1. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 353.894 12.144 2.230 1.175.642 25.068 1100
2. Attivita finanziarie valutate al fair value 16.852.552 348.953 162.112 15.082.502 555.655 225.707
3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 11.374.786 11.896 160.584 14.774.352 65.142 131.992
4, Derivati di copertura - 532 - - 892 -
5. Attivita materiali = - - - - -
6. Attivita immateriali - - - - - -
TOTALE 28.581.232 373.525 324.926 31.032.496 646.757 358.799
1. Passivita finanziarie detenute per la negoziazione 293.996 77.561 40 216.974 61.886 156
2. Passivita finanziarie valutate al fair value 4.337.600 2.590 117 3.473.139 L.124 1.664
3. Derivati di copertura - 46.977 - - 64.512 -
TOTALE 4.631.596 127.128 157 3.690.113 130.522 1.820
Legenda
LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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A.4.5.2 Variazioni annue delle attivita valutate al fair value su base

ricorrente (livello 3)

Euro/migliaia Attivita Attivita Attivita Derivati di Attivita Attivita
finanziarie finanziarie finanziarie copertura materiali Immateriali
detenute per la valutate al disponibili per
negoziazione fair value la vendita

1. Esistenze iniziali 1.100 225.707 131.992 - - -
2. Aumenti 3.850 7373 127.666 - - -
2.1. Acquisti 3.623 - 48.094 - - -
2.2. Profitti imputati 164 4 846 28.387 - - -
2.2.1. Conto Economico 164 4846 10.649 - - -
di cui: plusvalenze Il 87 - - - -
2.2.2. Patrimonio netto X X 17.738 - - -
2.3. Trasferimenti da altri livelli 63 2.525 £9.002 - - -
2.k, Altre variazioni in aumento - 2 2.183 - - -
3. Diminuzioni 2.720 70.968 99.074 - - -
3.1. Vendite 2272 64.782 41.226 - - -
3.2. Rimborsi 176 4953 - - - -
3.3. Perdite imputate 271 1.233 43,616 - - -
3.3.1. Conto Economico 271 1.233 21.208 - - -
di cui: minusvalenze 99 55l - - - -
3.3.2. Patrimonio netto X X 22.408 - - -
3.4. Trasferimenti ad altri livelli - - - - - -
3.5. Altre variazioni in diminuzione | - 14.232 - - -
4. Rimanenze finali 2.230 162.112 160.584 - - -

Legenda

LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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A.4.5.3 Variazioni annue delle passivita valutate al fair value su base

ricorrente (livello 3)

Euro/migliaia

Passivita finanziarie

Passivita finanziarie detenute
per la negoziazione

Passivita finanziarie
valutate al fair value

Derivati
di copertura

1. Esistenze iniziali

156

1.664

2. Aumenti

2.1. Emissioni

2.2. Perdite imputate a:

2.2.1. Conto Economico

di cui minusvalenze

2.2.2. Patrimonio netto

2.3. Trasferimenti da altri livelli

2.4. Altre variazioni in aumento

3. Diminuzioni

116

1.547

3.1. Rimborsi

3.2. Riacquisti

3.3. Profitti imputati a:

3.3.1. Conto Economico

di cui plusvalenze

3.3.2. Patrimonio netto

3.k. Trasferimenti ad altri livelli

1.547

3.5. Altre variazioni in diminuzione

116

k. Rimanenze finali

40

17

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

153



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

A.L.5.4 Attivita e passivita non valutate al fair value o valutate al fair
value su base non ricorrente: ripartizione per livelli di fair value

Euro/migliaia

31/12/2016

3171272015

VB

L1

L2

L3

VB

L1

L2

L3

1. Attivita finanziarie detenute
sino alla scadenza

1.415.684

1.484.710

2.567.080

2.675.855

2. Crediti verso
banche

721.090

5.755

15.583

699.168

721.090

5.139

16.200

700.589

3. Crediti verso
clientela

8.623.784

11.330

249.191

9.480.06l

7.478.108

63.180

248.360

8.220.642

L, Attivita materiali detenute
a scopo di investimento

107.215

120.760

102.683

117.200

5. Attivita non correnti e gruppi
di attfivita in via di dismissione

97.982

141.000

554

554

TOTALE

10.965.755

1.501.795

264774

10.440.989

10.863.835

2744 (74

264.560

9.038.985

1. Debiti verso
banche

462.182

485.874

815.364

815.487

2. Debiti verso
clientela

18.494.400

19.112.299

22.217.699

22.220.275

3. Titoli in
circolazione

187.425

194.820

223.505

233.261

L. Passivita associate ad attivita
in via di dismissione

TOTALE

19.144.007

194.820

19.598.173

23.256.568

233.261

23.035.762

Legenda

VB = Valore di bilancio
LI = Livello |

L2 = Livello 2

L3 = Livello 3
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Parte B - Informazioni sullo Stato

Patrimoniale Consolidato
ATTIVO

Sezione | - Cassa e disponibilita liquide - Voce 10

1.1 Cassa e disponibilita liquide: composizione

Euro/migliaia 3171272016 31/12/2015

a) Cassa 86.875 76.614

b) Depositi liberi presso Banche Centrali -

TOTALE 86.875 76.614
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Sezione 2 - Attivita finanziarie detenute per la negoziazione - Voce 20

2.1 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione

merceologica
Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

L1 L2 L3 L1 L2 L3
A. Attivita per cassa
1. Titoli di debito 353.885 5.686 1.865  1.175.638 20.219 867
1.1 Titoli strutturati 5.224 2 .86l 1.995 213 867
1.2 Altri titoli di debito 348.66! 5.684 4 1173.643  20.006 -
2. Titoli di capitali - - - - - -
Quote di O.I.C.R. - - - - - -
4. Finanziamenti - - - - - -
4.1 Pronti contro termine - - - - - -
4.2 Altri - - - - - -
TOTALE A 353.885 5.686 1.865  1.175.638 20.219 867
B. Strumenti derivati
1. Derivati finanziari: 9 6.458 365 L 4849 233
1.1 di negoziazione 9 6.36l 273 b 4719 107
1.2 connessi con la fair value option - 97 92 - 130 126
1.3 altri - - - - - -
2. Derivati creditizi: - - - - - -
2.1 di negoziazione - - - - - -
2.2 connessi con la fair value option - - - - - -
2.3 altri - - - - - -
TOTALE B 9 6.458 365 L 4.849 233
TOTALE (A+B) 353.894 12.144 2230  .I75.642  25.068 1.100
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2.2 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione: composizione
per debitori/emittenti

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
A. Attivita per cassa

1. Titoli di debito 361.436 1.196.724
a) Governi e Banche Centrali 229.688 766.344
b) Altri enti pubbilici - -
c) Banche 130.253 416.890
d) Altri emittenti 1.495 13.490

2. Titoli di capitale = -

a) Banche - -

b) Altri emittenti: - -

imprese di assicurazione - -

societa finanziarie - -

imprese non finanziarie - -

altri _ _
3. Quote di O.1.C.R. - -

L. Finanziamenti - -

a) Governi e Banche Centrali - _

b) Altri enti pubblici - -

c) Banche - -
d) Altfri soggetti - -
TOTALE A 361.436 1.196.724
B. Strumenti derivati
a) Banche L7k 4.532
Fair value L7k 4.532
b) Clientela 6.358 554
Fair value 6.358 554
TOTALE B 6.832 5.086
TOTALE (A + B) 368.268 1.201.810
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3.1 Attivita finanziarie valutate al fair value: composizione

merceologica

Euro/migliaia

31/12/2016

31/12/2015

L1

L2

L3

L1 L2

L3

1. Titoli di debito

259.748

279.927

162.112

96.797 481.642

225.707

1.1 Titoli strutturati

257.664

241.149

158.657

92.62I 352.127

218.325

1.2 Altri titoli di debito

2.084

38.778

3.455

L.176 129.515

7.382

2. Titoli di capitale

3. Quote di O.I.C.R.

16.592.804

69.026

14£.985.705 74.013

L. Finanziamenti

L 1 Strutturati

4.2 Altri

TOTALE

16.852.552

348.953

162.112

15.082.502  555.655

225.707

COSTO

Legenda

LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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3.2 Attivita finanziarie valutate al fair value: composizione per

debitori/emittenti

Euro/migliaia

31/12/2016

31/12/2015

1. Titoli di debito

701.787

804.146

a) Governi e Banche Centrali

81.753

69.247

b) Altri Enti pubblici

c) Banche

400.356

715.327

d) Altri emittenti

219.678

19.572

2. Titoli di capitale

a) Banche

b) Altri emittenti:

imprese di assicurazione

societa finanziarie

imprese non finanziarie

altri

3. Quote di O.I.C.R.

16.661.830

15.059.718

L, Finanziamenti

a) Governi e Banche Centrali

b) Altri enti pubblici

c) Banche

d) Altfri soggetti

TOTALE

17.363.617

15.863.864
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Sezione 4 - Attivita finanziarie disponibili per la vendita - Voce 40

4.1 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione

merceologica
Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Li L2 L3 Li L2 L3
1. Titoli di debito 11.347.103 11.896 - 14.742.342 16.141 6.334
1.1 Titoli strutturati - - - - - -
1.2 Altri titoli di debito [1.347.103 1.896 - [4.742.342 16.141 6.334
2. Titoli di capitale 3.968 - 41.601 4.792 - 49.884
2.1 Valutati al fair value 3.968 - 2.521 4792 - 9.236
2.2 Valutati al costo - - 39.080 - - 40.648
3. Quote di O.I.C.R. 23.715 - 118.983 27.218 49.001 75.77h
4. Finanziamenti - - - - - -
TOTALE 11.374.786 11.896 160.584  14.774.352 65.142 131.992
2 el
3 Lo
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4.2 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione per

debitori/emittenti

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Titoli di debito 11.358.999 14.764.817
a) Governi e Banche Centrali 11.065.366 [4.417.453
b) Aliri enti pubbilici 8.058 8.037
c) Banche 220.271 254.268
d) Altri emittenti 65.304 85.059
2. Titoli di capitale 45.569 54.676
a) Banche 4.225 -
b) Altri emittenti: 4| 344 54.676

imprese di assicurazione 3.908 4.683

societa finanziarie 2222 13.23

imprese non finanziarie 34.557 36.085

altri 657 677
3. Quote di O.I.C.R. 142.698 151.993
4. Finanziamenti - -
a) Governi e Banche Centrali - -
b) Altri enti pubbilici - -
c) Banche - -
d) Altri soggetti - -
TOTALE 11.547.266 14.971.486

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

161



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

Sezione 5 - Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza - Voce 50

5.1 Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza: composizione
merceologica

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fair value Fair value
VB L1 L2 L3 VB L1 L2 L3
1. Titoli di debito [.415.684 1.484.710 = - 2.567080 2.675.855 - -
strutturati - - - - - - - -
altri [.415.684 1.484.710 - - 2567080 2.675.855 - -

2. Finanziamenti - - - - - - - -

TOTALE 1.415.684 1.484.710 2.567.080 2.675.855

Legenda:

VB = valore di bilancio
LI = Livello |

L2 = Livello 2

L3 = Livello 3
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5.2 Aftivita finanziarie detenute sino alla scadenza: debitori/emittenti

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Titoli di debito 1.415.684 2.567.080
a) Governi e Banche Centrali 1.380.678 2.480.062

b) Altri enti pubblici - ,

c) Banche 35.006 87.018

d) Altri emittenti - _

2 Finanziamenti - -

a) Governi e Banche Centrali _ _

b) Aliri enti pubbilici - -

c) Banche - -

d) Altri soggetti . .

TOTALE 1.415.684 2.567.080

TOTALE FAIR VALUE 1.484.710 2.675.855
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SEZIONE 6 - CREDITI VERSO BANCHE - VOCE 60

6.1 Crediti verso banche: composizione merceologica

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fair Value Fair Value
VB L1 L2 L3 VB L1 L2 L3

A. Crediti verso Banche Centrali 150.467 1.340 - 114.223 131.509 838 - 123.206
1. Depositi vincolati - X X X - X X X
2. Riserva obbligatoria 115.563 X X X 124.044 X X X
3. Pronti contro termine attivi = X X X - X X X
L. Alfri 34904 X X X 7.465 X X X
B. Crediti verso banche 570.623 L.415 15.583 584.945 591.372 £.301 16.200 577.383
1. Finanziamenti 550.028 = = 584.93| 571.090 - - 577.359
1.1 Conti correnti e depositi liberi 222.756 X X X 158.750 X X X
1.2 Depositi vincolati 135.371 X X X 180.337 X X X
1.3 Altri finanziamenti: 191.901 X X X 232.003 X X X

Pronti contro termine attivi 152.947 X X X 171.735 X X X

Leasing finanziario = X X X - X X X

Altri 38.954 X X X 60.268 X X X
2. Titoli di debito 20.595 L.415 15.583 14 20.282 4301 16.200 24
2.1 Titoli strutturati = X X X - X X X
2.2 Altri titoli di debito 20.595 X X X 20.282 X X X
TOTALE 721.090 5.755 15.583 699.168 722.881 5.139 16.200 700.589
Legenda:
VB = valore di bilancio
LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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Sezione 7 - Crediti verso clientela - Voce 70

7.1 Crediti verso clientela: composizione merceologica

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Valore di bilancio Fair Value Valore di bilancio Fair Value
Non Deteriorati Deteriorati L1 L2 L3 Non Deteriorati Deteriorati Lt L2 L3
deteriorati Acquistati Altri deteriorati Acquistati Altri

Finanziamenti 8.296.089 - 67.495 - - 9.479.943 7.106.548 - 59.448 - - 8.220.497
1. Conti correnti 387.024 - 3.030 X X X 425.543 - 4090 X X X
2. Pronti contro termine attivi 800.148 - - X X X 47465 - - X X X
3. Mutui 5.462.291 - 53.398 X X X 4£.966.212 - 46.854 X X X
4. Carte di credito, presfiti 1210.075 : 7747 X X X 1075586 - 5.129 X X X
personali e cessioni del quinto
5. Leasing finanziario = = = X X X - - - X X X
6. Factoring = = = X X X - - - X X X
7. Altri finanziamenti £436.55I - 3.320 X X X 591.742 - 3.375 X X X
Titoli di debito 260.200 - - 11.330 249.191 118 312.112 - - 63.180 248.360 145
8. Titoli strutturati - - - X X X - - - X X X
9. Altri titoli di debito 260.200 - - X X X 312.112 - - X X X
TOTALE 8.556.289 - 67.495 11.330 249.191 9.480.061 7.418.660 - 59.448 63.180  248.360 8.220.642
Legenda:
LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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7.2 Crediti verso clientela: composizione per debitori/emittenti

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Non Deteriorati Deteriorati Non Deteriorati Deteriorati
deteriorati Acquistati Altri deteriorati Acquistati Altri
1. Titoli di Debito 260.200 - - 312.113 - -
a) Governi 256.669 - - 306.560 - -
b) Altri Enti pubblici - = - - - -
c) Altri emittenti 3.53I - - 5.553 - -
imprese non finanziarie - - - - - -
imprese finanziarie 3.426 = = 5.425 - -
assicurazioni = = = - - -
altri 105 - = 128 - -
2. Finanziamenti verso: 8.296.089 - 67.495 7.106.547 - 59.448
a) Governi - - 23 2l - -
b) Altri Enti pubblici 33 - - 29 - -
c) Altri soggetti 8.296.056 - 67472 7.106.497 - 59.448
imprese non finanziarie 202.749 - 8.324 214.482 - 7076
imprese finanziarie 1.008.404 - 3.012 387.865 - 3.375
assicurazioni 56 = = 1.182 - -
altri 7.084.847 - 56.136 6.502.968 - 48.997
TOTALE 8.556.289 - 67.495 7.418.660 - 59.448
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7.3 Crediti verso clientela: attivita oggetto di copertura specifica

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Crediti oggetto di copertura specifica del fair value: 259.859 376.855
a) Rischio di tasso di interesse 259.859 376.855

b) Rischio di cambio - -

c) Rischio di credito - -

d) Piu rischi - -

2. Crediti oggetto di copertura specifica dei flussi finanziari: - -

a) Rischio di tasso di interesse - -

b) Rischio di cambio - -

c) Transazioni attese - -

d) Altre attivita coperte - -

TOTALE 259.859 376.855
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Sezione 8 - Derivati di copertura - Voce 80

8.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura
e per livelli

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fair Value Fair Value
L1 L2 L3 VN L1 L2 L3 VN

A) Derivati finanziari - - = - - - - -

1) Fair value - 532 - 65.477 - 892 69.092

2) Flussi finanziari - - - - - - - _

3) Investimenti esteri - ~ - - - - - _

B) Derivati creditizi - - = - - - - -

1) Fair value - = - - - - - _

2) Flussi finanziari - - - - - - - _

TOTALE - 532 - 65.477 - 892 69.092

Legenda:

LI = Livello |

L2 = Livello 2

L3 = Livello 3

VN = Valore Nozionale
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8.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per
tipologia di copertura (valore di bilancio)

Euro/migliaia Fair Value Flussi finanziari
Specifica

Rischio Rischio Rischio Rischio Piu Generica Specifica Generica Investimenti

di tasso di cambio di credito di prezzo rischi esteri
1. Attivita finanziarie disponibili per la vendita = = = = = X - X X
2. Crediti 532 X X - X X
3. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza X X X - X X
4. Portafoglio X X X X X - X - X
5. Altre operazioni X - X -
TOTALE ATTIVITA 532 - - - - -
1. Passivita finanziarie X X - X X
2. Portafoglio X X X X X - X - X
TOTALE PASSIVITA - - - -
1. Transazioni attese X X X X X X - x X
2. Portafoglio di attivita e passivita finanziarie b3 X X X X - X - -
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SEZIONE 10 - LE PARTECIPAZIONI - VOCE 100

10.1 Partecipazioni: informazioni sui rapporti partecipativi

Rapporto di partecipazione

Sede Sede Tipo di Impresa Quota Disponibilita
Legale Operativa rapporto! partecipante % voti %
B. Imprese sottoposte a influenza notevole Milano Milano L Banca Mediolanum S.p.A 2,59% 2,59%
Mediobanca S.p.A. Mediolanumt Vita S.p.A. 0,74% 0,76%

10.2 Partecipazioni significative: valore di bilancio, fair value
e dividendi percepiti

Euro/miglicia Valore di Fair Dividendi

bilancio value percepiti
B. Imprese sottoposte a influenza notevole
Mediobanca S.p.A. 357.094 225.633 7.856
TOTALE 357.094 225.633 7.856

Per quanto concerne la partecipazione in Banca Esperia si segnala che a
seguito dell'accordo per la cessione della partecipazione in Banca Esperia,
la suddetta partecipazione ai sensi di quanto previsto dall’'IFRS 5 & stata
riclassificata fra le Affivitd non correnti in via di dismissione.

maggioranza dei diritti di voto nell‘assemblea ordinaria

influenza dominante nell‘assemblea ordinaria

accordi con altri soci

altre forme di controllo

direzione unitaria ex art. 26, comma [, del “decreto legislativo 87/92"
direzione unitaria ex art. 26, comma 2, del “decreto legislativo 87/92"

Tipo di rapporto:

o~ U1~ LW N —
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10.3 Partecipazioni significative: informazioni contabili

Euro/migliaia Cassa e Attivita Attivita  Passivita Passivita Margine di Margine  Rett. Riprese  Utile (perdita)  Utile (perdita) Altre Redditivita
P aide T fnangiarie T fnandiare | Ricovitoali o attvita materall al lordo delle al lrdo delle  readuaiial (3= () + (2
e immateriali imposte imposte netto delle
imposte (2)
&;msg:&?gs*ﬂi"f'“e"m notevole 1.698.176 69.660.316 2116360  62710.347 1.621.522 990.092 635.699 (21.240,00) 512.823 419.968 18.220 438.188
Le societa per le quali sono detenuti, diretfamente e ad assicurare la stabilitd della compagine
indirettamente, la totalitd dei diritti di voto sono considerate  sociale, nonché la rappresentativita degli
controllate. organi di gestione e la salvaguardia
Le partecipazioni iscritte nella voce 100 - Partecipazioni del dell’unicita di indirizzo gestionale di
bilancio consolidato & Mediobanca S.p.A. Mediobanca S.p.A.. Il Patto ha durata sino
In particolare la partecipazione in Mediobanca S.p.A. & al 3I dicembre 20I7;
classificata tra le “Partecipazioni in imprese collegate”. > rappresentanza nell'organo amministrativo
La valutazione dell’influenza notevole ha tenuto conto dei della partecipata in conseguenza alle
seguenti aspetti: deliberazioni
> finalita strategica della partecipazione per il
Gruppo Mediolanum che detiene una quota del Il CETI alla data del 3l dicembre 2016 & stato pari @
3,33% (3,39% in virtu del possesso di azioni proprie 12,3% phased-in mentre il Total Capital phased-in
di Mediobanca) tramite un patto di sindacato pari a 15,7%. Il CETI fully phased & stato invece pari
rappresentativo del 31,05% del capitale sociale a 12,8% mentre il Total Capital fully phased a 16,4%.
posizionandosi come terzo azionista. Tale Patto, La consistenza del patrimonio netto di gruppo al
oggetto di rinnovo in data 8 gennaio 2016 & volto 31.12.2016 & pari a 9.031 milioni di euro.
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10.5 Partecipazioni: variazioni annue

Euro/migliaia 31.12.2016 31.12.2015
A. Esistenze iniziali 433.28I 421.609
B. Aumenti 21.795 11.672

B.1 Acquisti

B.2 Riprese di valore

B.3 Rivalutazioni

B.4 Alire variazioni 21.795 11.672
C. Diminuzioni (97.982)

C.1'Vendite

C.2 Rettifiche di valore

C.3 Altre variazioni (97.982)
D. Rimanenze finali 357.094 433.28I

E. Rivalutazioni totali

E. Rettifiche totali
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La variazione dell’'esercizio € riferita principalmente alla valutazione ad
Equity della partecipazione in Mediobanca sulla base del patrimonio netto
consolidato al 3l dicembre 2016 e di Banca Esperia sulla base del patrimonio
netto al 30 settembre 2016 in virtu dall'applicazione di quanto previsto
dall’lFRS 5.

Banca Mediolanum S.p.A. ha richiesto l'assistenza di un perito indipendente
al fine di verificare la tenuta del valore di carico al dicembre 2016 delle azioni
Mediobanca iscritte nel bilancio consolidato del Gruppo Mediolanum. E
stato, quindi, conferito incarico a Ernst & Young S.p.A. affinché fosse effettuato
I'aggiornamento del test di impairment al 3l dicembre 2016. In confinuita
con l'approccio seguito nei precedenti esercizi il valore recuperabile della
partecipazione ¢ stato determinato attraverso la configurazione del valore
d'uso.
Le principali grandezze e parametri valutativi considerati ai fini della
determinazione del valore recuperabile della partecipazione in Mediobanca
vengono di seguito illustrati:
> Bilanci di Mediobanca per gli esercizi chiusi al 30 giugno 2015 e 2016;
> Relazioni trimestrali di Mediobanca al 30 settembre 2015 e 2016;
> Presentazione denominata "Aggiornamento strategico 2016/19" del 16
novembre 2016 relativa al Piano Strategico 2016-2019;
> Costo del capitale proprio, pari a 8,59%, stimato sulla base del Capital
Asset Pricing Model (CAPM), considerando:
> Tasso risk free pari a 1,47% (media a 6 mesi del rendimento lordo
dei BTP a 10 anni al 3| dicembre 2016);
> Beta pari a 1,30 (media al 3l dicembre 2016 del coefficiente Beta
del titolo Mediobanca sulla base di osservazioni settimanali a due
anni), che riflette la volatilitd media complessiva del titolo;
> Market risk premium pari a 5,5% (in linea con la piu comune prassi
valutativa sul mercato italiano).
Terminal value stimato considerando:
> la stima del dividendo potenzialmente distribuibile oltre il periodo
di proiezione mantenendo un livello di patrimonializzazione minimo
(Tier | Ratio pari a 8,75%);
> un tasso di crescita di lungo periodo pari a [,5%, in linea con le
aftese di inflazione di lungo periodo.
Sono state, inoltre, effettuate analisi di sensitivita in relazione a possibili
variazioni degli assunti di base che ne condizionano il valore, rappresentati,
in particolare, dal costo del capitale proprio, dal tasso di crescita di lungo
periodo e dai risultati netti stimati con riferimento alle nuove linee strategiche
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2016-2019, tenendo anche contfo delle proiezioni elaborate sulla base del
consensus degli analisti.

Alla luce di tali analisi si & giunti ad un valore d’uso della partecipazione

in Mediobanca per il Gruppo Mediolanum, alla data di riferimento del 3l
dicembre 2016, che si pud ragionevolmente collocare in un intervallo medio
pari a Euro I1,8-13,6 per azione, con un valore centrale pari a Euro 12,7 per
azione.

Il Gruppo Mediolanum contabilizza la partecipazione in Mediobanca
applicando il metodo del patrimonio netto in quanto trattasi di una
partecipazione strategica in una collegata in virtu del patto di sindacato in
vigore. Pertanto non si rawisano elementi tali da indurre a considerare che
esista una perdita durevole di valore rispetto a quanto iscritto in sede di
Bilancio annuale.

Si precisa che il valore d'uso totale calcolato nell'impairment test & piu
elevato rispetto alla corrente capitalizzazione di mercato. La differenza

e principalmente spiegata dalla valutazione a breve termine implicita nel
prezzo di mercato, influenzata anche dalla situazione di incertezza che grava
sul settore bancario in generale che genera elevata volatilita dei valori nel
breve termine. Al contrario in presenza di un investimento di tipo strategico,
come nel caso della partecipazione detenuta dal Gruppo Mediolanum in
Mediobanca, 'orizzonte temporale & di medio-lungo termine pertanto |l
valore d'uso determinato considera le attese di crescita a medio-lungo
termine implicite nelle proiezioni finanziarie utilizzate, nonché i fondamentali
dell’‘azienda.

Alla data del 3l dicembre 2016 la quotazione del titolo Mediobanca era pari
a /7,76 euro mentre il patrimonio netto di Mediobanca era pari a 10,67 euro
per azione pertanto la differenza tra il valore d'uso contabilizzato nel bilancio
consolidato e il fair value alla data € pari a [31,3 milioni di euro, mentre la
differenza tra il valore d'uso e il valore del patrimonio netto della partecipata,
ossia I'aviamento implicito iscritto sulla partecipazione, & pari a 46,6 milioni
di euro.
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Sezione Il - Riserve tecniche a carico dei riassicuratori - Voce 110

11.1 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
A. Ramo danni 5.328 4.296
Al. Riserve premi 1.317 1116
A2. Riserve sinistri 1.939 1.607
A3. Alire riserve 2,072 1.573
B. Ramo vita 63.348 65.306
Bl. Riserve matematiche 62.917 65.003
B2. Riserve per somme da pagare L3 303
B3. Altre riserve - -
C. Riserve tecniche allorche il rischio ) }
dell'investimento e sopportato dagli assicurati

Cl. Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono ) )
connesse con fondi di investimento e indici di mercato

C2. Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione - -
D. Totale riserve tecniche a carico dei riassicuratori 68.676 69.602
GRUPPO MEDIOLANUM
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Sezione 12 - Attivita materiali - Voce 120

12.1 Attivita materiali ad uso funzionale: composizione delle attivita

valutate al costo

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1 Attivita di proprieta 112.272 118.033
a) terreni 58.554 58.204
b) fabbricati 40.114 43.413
c) mobili 4.142 3.534
d) impianti elettronici 8.642 12.115
e) altre 820 767
2 Attivita acquisite in leasing finanziario - 25
a) terreni - -
b) fabbricati - -
c) mobili - -
d) impianti elettronici - -
e) altre - 25
TOTALE 112.272 118.058
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12.2 Attivita materiali detenute a scopo di investimento: composizione
delle attivita valutate al costo

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Fair value Fair value

VB LI L2 L3 VB Lt L2 L3

1. Attivita di proprieta 107.215 - - 120.760 102.683 - 117.200

a) terreni 64.305 - - 72912  61.867 - - 70.156

b) fabbricati 42.910 - - 47848 40816 - - 4704k

2. Attivita acquisite in leasing finanziario - - - - - - - -

a) terreni - - - - - - - _

b) fabbricati - - - - - _ - _

TOTALE 107.215 - - 120.760 102.683 - 117.200

Legenda

VB = Valore di Bilancio
Ll = Livello |

L2 = Livello 2

L3 = Livello 3
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12.5 Attivita materiali ad uso funzionale: variazioni annue

Euro/migliaia Terreni Fabbricati Mobili Impianti elettronici Altre Totale
A. Esistenze iniziali lorde 58.204 84.889 25.056 30.365 8.802 207.316
A.1 Riduzioni di valore totali nette - (41.476) (21.522) (18.250) (8.010) (89.258)
A.2 Esistenze iniziali nette 58.204 43.413 3.534 12.115 792 118.058
B. Aumenti 350 1.829 2.239 9.269 2.074 15.761
B.1 Acquisti - 1.815 2.184 9.257 2.006 15.262

di cui operazioni di aggregazione aziendale - - - - - -

B.2 Spese per migliorie capitalizzate - 8 - - - 8

B.3 Riprese di valore - - - - - -

B.4 Variazioni positive di fair value imputate a: - - - - - -

a) patrimonio netto - - - - - -

b) conto economico - - - - - -

B.5 Differenze positive di cambio - - - - - -

B.6 Trasferimenti da immobili detenuti a scopo di investimento - - - - - -

B.7 Altre varizioni 350 6 55 12 68 491
C. Diminuzioni - 5.128 1.631 12.742 2.046 21.547
C.I Vendite - 68 - - 20 88

di cui operazioni di aggregazione aziendale - - - - - -

C.2 Ammortamenti - 3.696 1.596 2352 467 8.l

C.3 Rettifiche di valore da deterioramento imputate a: - - - - - -

a) patrimonio netto - - - - - -

b) Conto economico - - - - - -

C.4 Variazioni negative di fair value imputate a: - - - - - -

a) patrimonio Netto - - - - - -

b) Conto economico - - - - - -

C.5 Differenze negative di cambio - - - - - -

C.6 Trasferimenti a: - - - - - -

a) aftivitd materiali detenute a scopo di investimento - - - - - -

b) attivita in via di dismissione - - - - - -

C.7 Altre variazioni - 1.364 35 10.390 1.559 13.348
D. Rimanenze finali nette 58.554 4O.114 4142 8.642 820 112.272
D.1 Riduzioni di valore totali nette - (45.321) (22.849) (20.845) (8.115) (97.130)
D.2 Rimanenze finali lorde 58.554 85.435 26.991 29.487 8.935 209.402

E. Valutazione al costo - - - - - -
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12.6 Attivita materiali detenute a scopo di investimento: variazioni

annue

Euro/migliaia Terreni Fabbricati
A. Esistenze iniziali 61.867 40.816
B. Aumenti 2.438 3.993
B.1 Acquisti 2.438 3.889
B.2 Spese per migliorie capitalizzate - 04
B.3 Variazioni positive di fair value - -
B.4 Riprese di valore - -
B.5 Differenze di cambio positive - -
B.6 Trasferimenti da immobili ad uso funzionale - -
B.7 Altre variazioni - -
C. Diminuzioni - 1.899
C.1 Vendite - -
C.2 Ammortamenti - 1.529
C.3 Variazioni negative di fair value - -
C.4 Rettifiche di valore da deterioramento - 330
C.5 Differenze di cambio negative - -
C.6 Trasferimenti ad altri portafogli di attivita - -
a) immobili ad uso funzionale - -
b) attivita non correnti in via di dismissione - -
C.7 Alire variazioni - 40
D. Rimanenze finali 64.305 42.910
E. Valutazione al fair value 72.912 47.848
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SEZIONE 13 - ATTIVITA IMMATERIALI - VOCE 130

13.1 AHivita immateriali: composizione per tipologia di attivita

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Durata definita Durata indefinita Durata definita Durata indefinita
A.l Avviamento X - X -
A.1.1 Di pertinenza del gruppo X 125.625 X 125.625
A.1.2 Di pertinenza dei terzi X = X -
A.2 Altre attivita immateriali 73.757 - 68.210 -
A.2.1 Attivita valutate al costo 73.757 = 68.210 -

a) Attivita immateriali generate internamente - - - -

b) Altre atfivita 73.757 = 68.210 -

A.2.2 Attivita valutate al fair value = - - -

a) Attivita immateriali generate internamente - - - -

b) Alire attivitéa = - - _

TOTALE 73.757 125.625 68.210 125.625
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13.2 Attivita immateriali; variazioni annue

Euro/migliia Avviamento Altre qﬂivitb immateriali: Altre attivita immateriali: Totale
generate internamente altre
Definita Indefinita Definita Indefinita
A. Esistenze iniziali lorde 125.625 - - 77.393 - 203.018
A.1 Riduzioni di valore totali nette - - - (9.183) - (9.183)
A.2 Esistenze inziali nette 125.625 - - 68.210 - 193.835
B. Aumenti - - - 30.785 - 30.785
B.1 Acquisti - - - 30.785 - 30.785
B.2 Incrementi di attivita immateriali interne X - - = = -
B.3 Riprese di valore X - - = = -
B.4 Variazioni positive di fair value - - - = - -
a patrimonio netto X - - = - -
a conto economico X - = = - -
B.5 Differenze di cambio positive - - - = - -
B.6 Altre variazioni - - - > - -
C. Diminuzioni - - - 25.238 - 25.238
C.1 Vendite - - = = - -
C.2 Rettifiche di valore - = = 22.83 = 22.83l
ammortamenti X = = 22.83 = 22.83
Svalutazioni - - = 5 - -
+ patrimonio netto X - - = - -
+ conto economico - - - = = -
C.3 Variazioni negative di fair value - - - > = -
a patrimonio netto X - - = - -
a conto economico X - = = - -
C.4 Trasferimenti alle attivita non correnti in via di dismissione - - - - - -
C.5 Differenze di cambio negative - - - - = -
C.6 Altre variazioni - - - 2.407 - 2.407
D. Rimanenze finali nette 125.625 - - 73.757 - 199.382
D.1 Rettifiche di valore totali nette - - - (10.815) - (10.815)
E. Rimanenze finali lorde 125.625 - - 84.572 - 210.197

F. Valutazione al costo - = = - - -
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Secondo le disposizioni dello IAS 36 e tenuto conto delle indicazioni
richiomate dal documento congiunto Banca d'ltalia/Consob/Isvap del 3
marzo 2010, si riporta di seguito I'informativa relativa al test di impairment
effettuato sulle Cash Generating Unit (CGU) in essere al 3| dicembre 2016.

Il processo di impairment & finalizzato a verificare che il valore contabile
(carrying amount) delle CGU non sia superiore al relativo valore recuperabile
(recoverable amount), infeso come il maggiore fra il valore ritraibile dall’'uso
confinuato (value in use, o valore d'uso) e il possibile prezzo di cessione sul
mercato (fair value al netto dei costi di vendita, o valore di scambio) delle
CGU stesse.

|l test di impairment & stato effettuato con il supporto di un esperto
indipendente sulla base dei metodi e delle assunzioni di seguito illustrati.

DEFINIZIONE DELLE CGU E ALLOCAZIONE DEL GOODWILL

In coerenza con il sistema di business reporting adottato dal Gruppo ed in
continuitd con gli esercizi precedenti, le CGU sono identificate in base all'area
geografica di presidio.

Il test di impairment & stato pertanto svolto considerando le seguenti CGU:

Euro/milioni Descrizione Avviamento allocato
CGU Spagna Banco Mediolanum S.A. 02,8
CGU Italia Life Gamax Management AG - Divisione ltalia 22,7

Alla data del 3l dicembre 2016 I'avwiamento complessivo € pari a 25,5 milioni
di euro allocato alla CGU Spagna per 102,8 milioni di euro e alla CGU ltalia
per 22,7 milioni di euro.

METODOLOGIE DI VALUTAZIONE

In continuita con i precedenti esercizi, il valore recuperabile delle CGU & stato
determinato facendo riferimento al valore d'uso.

Per la determinazione del valore d'uso lo IAS 36 prevede la possibilita di ufilizzare
il metodo finanziario conosciuto nella dottrina come Discounted Cash Flow (DCF).
Tale metodo individua il valore d'uso di una CGU, o di un‘azienda, tramite la
stima dei flussi di cassa (operativi) futuri da essa generati, atfualizzati in funzione
dell'arco temporale esplicito in cui si ipotizza saranno conseguiti.
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Nella prassi operativa, nel caso di valutazione di aziende di credito si ricorre
al Free Cash Flow to Equity (FCFE), noto nel mondo anglosassone come
Dividend Discount Model (DDM) nella versione Excess Capital, che determina
il valore di un‘azienda sulla base dei flussi di cassa futuri che sard in grado

di distribuire ai suoi azionisti, senza intfaccare gli assets necessari a sostenere
lo sviluppo atteso e nel rispetto delle regolamentazioni sul capitale imposte
dall’Autorita di Vigilanza, scontati ad un tasso che esprime lo specifico rischio.
Si nota peraltro che nonostante I'espressione Dividend Discount Model
richiami la parola dividendo, i flussi di cassa considerati dal modello non sono
| dividendi che si prevede verranno distribuiti agli azionisti, ma i flussi di cassa
di cui un azionista potenzialmente potrebbe beneficiare nel rispetto dei limifi
delle dotazioni patrimoniali richieste dall'operativita aziendale.

CGU SPAGNA

Il valore recuperabile della CGU Spagna & stato stimato considerando
il valore d’uso derivante dall'applicazione del DDM sulla base del piano
industriale 2017-2019 approvato dagli amministratori di Banco Mediolanum e
di Banca Mediolanum S.p.A..
Il Piano 2017-2019 & stato sviluppato in base a presupposti ragionevoli
e coerenti, che rappresentano la miglior stima atfualmente effettuabile
dalla direzione aziendale sul futuro andamento economico della CGU. In
particolare, viene confermato I'obiettivo di sviluppare in Spagna il modello
di business tipico di Banca Mediolanum, sulla base dell’esperienza e del
track record del management del Gruppo Mediolanum, con uno sviluppo
sostenuto della rete di vendita ed una conseguente crescita della raccolta
netta e delle masse in gestione. Il piano recepisce I'aggiornamento delle piu
recenti aspettative in merito all'andamento dei tassi di interesse nel periodo di
previsione, all’evoluzione atftesa della raccolta in base ai volumi ed alla rete
di vendita in essere al 3l dicembre 2016 e alla previsione di redditivita delle
masse in gestione.
> incremento delle masse amministrate in base ad un tasso medio
annuo del [5,1%, grazie anche alla crescita della Rete di Vendita.
> Al fini della determinazione del valore d'uso della CGU sono stafi
considerati due scenari di riferimento:
> scenario base: sviluppato considerando le proiezioni di risultato
contenute nel Piano 2017-2019;
> scenario prudenziale: sviluppato enucleando dalle proiezioni di piano
le componenti reddituali relative all’attivita di tesoreria “istituzionale”.
In enframbi gli scenari valutativi considerati, i flussi finanziari disponibili sono
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stati stimati assumendo un livello minimo di patrimonializzazione (CET | ratio)
pari al 12,1% degli attivi ponderati per il rischio (RWA), in linea con la SREP
Decision comunicata dall’Autorita di Vigilanza.
Il tasso di attualizzazione dei flussi finanziari futuri (Ke) é stato stimato nella
misura del 9,6% sulla base del Capital Asset Pricing Model e considerando i
seguenti parametri:
> tasso di rendimento delle attivitd prive di rischio, sulla base del
rendimento medio storico semestrale dei titoli con scadenza
decennale emessi dallo Stato spagnolo, pari a 1,2%;
> coefficiente beta, che indica la rischiosita di uno specifico titolo
azionario rispetto al mercato azionario nel suo complesso, stimato
sulla base del beta storico a 2 anni di un campione di societd operanti
nel setfore bancario spagnolo, pari a I,I7;
> premio di mercato, ovvero rendimento differenziale richiesto
dagli investitori per un investimento in fitoli azionari rispetto ad un
investimento privo di rischio, quantificato nella misura del 5,5%, in
linea con la piu comune prassi professionale;
> premio per il rischio specifico, stimato prudenzialmente pari al 2,0% al
fine di fenere conto dell'aleatorietd sottostante alla realizzazione del
piano.
Il valore della CGU al termine dell’orizzonte di pianificazione esplicita
e stato stimato sulla base del flusso disponibile nel 2019, escludendo
prudenzialmente, in entrambi gli scenari valutativi, 'apporto della tesoreria
istituzionale, e considerando un fasso di crescita di lungo periodo pari al 2%,
in linea con le aspettative di inflazione di lungo termine. Sono state svolte
analisi di sensitivitd particolarmente stressate che hanno riguardato in via
disgiunta:
> tasso di attualizzazione;
> tasso di crescita di lungo termine;
> redditivitd netta.
Al manifestarsi di variazioni ragionevoli dei citati assunti di base non si sono
verificati casi in cui il valore recuperabile della CGU stessa sia risultato
inferiore al relativo valore contabile. In entrambi gli scenari valutativi, i valori
oftenuti non evidenziano perdite di valore (impairment losses) sulla CGU.

CGU ITALIA LIFE

Il goodwill allocato alla CGU & pari a euro 22,7 milioni di euro.
Il valore recuperabile della CGU é stato assunto superiore al relativo valore
contabile. Dal confronto fra la capitalizzazione di borsa di Banca Mediolanum
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S.p.A. (euro 5,1 miliardi al 3l dicembre 2016) ed il suo patrimonio netto (euro
2,2 miliardi al 3| dicembre 2016), cui corrisponde un multiplo implicito di 2,3x
non emergono infatti evidenze fali da ritenere di dover procedere ad un
impairment dell'avwiamento allocato alla CGU ltalia Life.

In conclusione la capitalizzazione di borsa superiore al patrimonio netto ha
indotto gli amministratori a concludere sull'assenza di elementi di impairment
sia a livello di singola CGU che di gruppo.
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Sezione 14 - Le attivita fiscali e le passivita fiscali - Voce 140 dell’attivo e

Voce 80 del passivo

14.1 Attivita per imposte anticipate: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
In contropartita al Conto Economico 115.702 94.822
In contropartita al Patrimonio Netto 13.24 [7.034
TOTALE 128.943 111.856
14.2 Passivita per imposte differite: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
In contropartita al Conto Economico 19.374 21.188
In contropartita al Patrimonio Netto 54.192 93.816
TOTALE 73.566 115.004
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14.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del conto
economico)

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Importo iniziale 94.822 105.628
2. Aumenti 51.866 33.508
2.1 Imposte anticipate rilevate nell'esercizio 49.999 33.508
a) relative a precedenti esercizi 156 3
b) dovute al mutamento di criteri contabili 7 2.82I
¢) riprese di valore - (2)
d) altre 49.836 30.658

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali S -

2.3 Aliri aumenti 1.867 -
3. Diminuzioni 30.986 L 314
3.1 Imposte anticipate annullate nell'esercizio 30.316 42.65I

a) rigiri 1.123 14.575

b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita - -

¢) mutamento di criteri contabili - -

d) altre 29.193 28.076
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali 399 1.530
3.3 Altre diminuzioni 71 133

a) trasformazione in crediti d'imposta di cui alla L. 214/20Il - -

b) altre 71 133

4. Importo finale 115.702 94.822
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14.3.1 Variazioni delle imposte anticipate di cui alla L. 21472011 (in

contropartita del conto economico)

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Importo iniziale 7.093 5.084
2. Aumenti 295 2.009
3. Diminuzioni 355 -
3.1 Rigiri 355 -
3.2 Trasformazione in crediti d'imposta - -

a) derivante da perdite di esercizio - -

b) derivante da perdite fiscali - -
3.3 Altre diminuzioni - -
4. Importo finale 7.033 7.093
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4.4 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del conto

economico)
Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Importo iniziale 21.188 4L6.987
2. Aumenti 2.534 530
2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 2.238 330
a) relative a precedenti esercizi - -
b) dovute al mutamento dei criteri contabili - -
c) altre 2.238 330
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -
2.3 Altri aumenti 296 -
3. Diminuzioni 4.348 26.329
3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio 3.560 26.328
a) rigiri - -
b) dovute al mutamento dei criteri contabili - -
c) altre 3.560 26.328
3.2 Riduzione di aliquote fiscali 302 -
3.3 Altre diminuzioni 486 I
4. Importo finale 19.374 21.188



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

14.5 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del

patrimonio netto)

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Importo iniziale 17.034 18.226
2. Aumenti 957 2,623
2.1 Imposte anticipate rilevate nellesercizio 957 2.623
a) relative a precedenti esercizi - -
b) dovute al mutamento di criteri contabili - -
c) altre 957 2.623
2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -
2.3 Aliri aumenti - -
3. Diminuzioni 4.750 3.815
3.1 Imposte anticipate annullate nell’ esercizio 3.258 3.815
a) rigiri 1.016 2.380
b) svalutazioni per sopravvenuta irrecuperabilita - -
c) dovute al mutamento di criteri contabili - -
d) altre 2.242 [.435
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali [.483 -
3.3 Alire diminuzioni 9 -
4. Importo finale 13.241 17.034
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 190



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

14.6 Variazioni delle imposte differite (in contropartita del patrimonio
netto)

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Importo iniziale 93.816 86.900
2. Aumenti 4.262 27.624
2.1 Imposte differite rilevate nell'esercizio 4.262 27.624

a) relative a precedenti esercizi - -

b) dovute al mutamento dei criteri contabili - -

c) altre 4,262 27.624

2.2 Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - -

2.3 Altri aumenti - _

3. Diminuzioni 43.886 20.708
3.1 Imposte differite annullate nell'esercizio L1.42I 20.708
a) rigiri 6.128 6.547

b) dovute al mutamento dei criteri contabili - -

c) alfre 35.293 [4.161
3.2 Riduzioni di aliquote fiscali 2.168 -
3.3 Alire diminuzioni 297 -
4. Importo finale 54.192 93.816
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SEZIONE 15 - ATTIVITA NON CORRENTI E GRUPPI DI ATTIVITA IN VIA DI
DISMISSIONE E PASSIVITA ASSOCIATE - VOCE 150 DELL'ATTIVO E VOCE
90 DEL PASSIVO

15.1 Attivita non correnti e gruppi di attivita in via di dismissione:
composizione per tipologia di attivita

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

A. Singole attivita = -

A.1 Attivita finanziarie - -
A.2 Partecipazioni 97.982 -
A.3 Attivita materiali 193 554

AL Attivita immateriali - -

A.5 Altre attivita non correnti - -
TOTALE A 98.175 554
di cui valutate al costo 98.175 554

di cui valutate al fair value livello | - -

di cui valutate al fair value livello 2 - -

di cui valutate al fair value livello 3 - -

B. Gruppi di attivita (unita operative dismesse) = -

B.1 Attivita finanziarie detenute per la negoziazione - -

B.2 Attivita finanziarie valutate al fair value = -

B.3 Attivita finanziarie disponibili per la vendita - -

B.4 Attivita finanziarie detenute fino alla scadenza = -

B.5 Crediti verso banche = -

B.6 Crediti verso clientela = -

B.7 Partecipazioni - -

B.8 Attivita materiali = -

B.9 Attivita immateriali = -
B.10 Altre attivita = -
TOTALE B o -

di cui valutate al costo - -

di cui valutate al fair value livello | - -

di cui valutate al fair value livello 2 - -

di cui valutate al fair value livello 3 - -

C. Passivita associate a singole attivita in via di dismissione - -
C.I Debiti - -
C.2 Titoli o -
C.3 Alifre passivita - -
TOTALE C = -

di cui valutate al costo - -

di cui valutate al fair value livello | - -

di cui valutate al fair value livello 2 - -

di cui valutate al fair value livello 3 - -

D. Passivita associate a gruppi di attivita in via di dismissione = -

D.1 Debiti verso banche - -

D.2 Debiti verso clientela - -

D.3 Titoli in circolazione - -

D.4 Passivita finanziarie di negoziazione o -

D.5 Passivita finanziarie valutate al fair value - -
D.6 Fondi - -
D.7 Altre passivita - -
TOTALE D = -

di cui valutate al costo S -

di cui valutate al fair value livello | - -

di cui valutate al fair value livello 2 - -

di cui valutate al fair value livello 3 o -

Sui criteri di contabilizzazione si rimanda a quanto gia scritto nella disclosure
della relazione.
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SEZIONE 16 - ALTRE ATTIVITA - VOCE 160

16.1 Alire attivita: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016  31/12/2015
Crediti per commissioni attive 1.829 500
Crediti verso I'Erario 110.550 101.86l
Crediti verso promotori finanziari 3.791 4326
Anticipi a fornitori e professionisti 7177 6.625
Depositi cauzionali 18.696 19.834
Crediti verso dipendenti 207 526
Altri crediti 204.803 184.307
Attivita per partite viaggianti 38.212 128.464
Ratei attivi 6.91l 5.454
Risconti attivi 9.490 6.195
Alire attivita diverse 18.932 13.755
TOTALE 440.598 471.847
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PASSIVO
Sezione | - Debiti verso banche - Voce 10

1.1 Debiti verso banche: composizione merceologica

Euro/migliaia 31/12/2016  31/12/2015
1. Debiti verso banche centrali - -
2. Debiti verso banche 462.182 815.364
2.1 Conti correnti e depositi liberi L.I47 92.130
2.2 Depositi vincolati 380.370 489.513
2.3 Finanziamenti 76.945 226.673
2.3.1 Pronti contro termine passivi 76.945 226.673
2.3.2 Altri - -
2.4 Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali - -
2.5 Altri debiti 3.720 7048
TOTALE 462.182 815.364
Fair value - livello 1 - -
Fair value - livello 2 - -
Fair value - livello 3 485.874 815.487
TOTALE FAIR VALUE 485.874 815.487

| debiti verso banche ammontano a 462,2 milioni di euro rispetto a 815,4
milioni di euro del periodo di confronto. La diminuzione & da ricondurre
principalmente a operazioni di finanziamento in pronti contro termine (149,7
milioni di euro) e a minori depositi vincolati (-109,I milioni di euro).
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SEZIONE 2 - DEBITI VERSO CLIENTELA - VOCE 20

2.1 Debiti verso clientela: composizione merceologica

Euro/migliaia 31/12/2016  31/12/2015
1. Conti correnti e depositi liberi [4.449.90I 10.713.177
2. Depositi vincolati 2.284.939 3.360.435
3. Finanziamenti 1.568.32 7.991.485
3.1 Pronti contro termine passivi 1.565.714 7.988.512
3.2 Altri 2.607 2973
4. Debiti per impegni di riacquisto di propri strumenti patrimoniali - -
5. Altri debiti 191.239 152.602
TOTALE 18.494.400 22.217.699
Fair value - livello 1 - -
Fair value - livello 2 - -
Fair value - livello 3 19.112.299 22.220.275
TOTALE FAIR VALUE 19.112.299 22.220.275

| Debiti verso clientela sono risultati in diminuzione di -3.723,3 milioni di euro
rispetto alle consistenze del 3| dicembre 2015. Tale variazione & da ricondurre

principalmente al decremento del saldo delle operazioni di pronti contro
termine (-6.422,8 milioni di euro) in essere con la cassa compensazione e

garanzia mentre sono risultati in aumento i conti correnti (+3.736,7 milioni di

euro).
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SEZIONE 3 - TITOLI IN CIRCOLAZIONE - VOCE 30

3.1 Titoli in circolazione: composizione merceologica

Euro/migliaia

31/12/2016

3171272015

Fair value

Fair value

VB

L1 L2

L3

VB

L1

L2

L3

A. Titoli

1. Obbligazioni

187.425

- 194.820

223.505

233.261

1.1 strutturate

1.2 altre

187.425

- 194.820

223.505

233.261

2. Altri titoli

2.1 strutturati

2.2 altri

TOTALE

187.425

- 194.820

223.505

233.261

Legenda

VB = Valore di Bilancio

LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3

3.2 Dettaglio della voce 30

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Titoli in circolazione: titoli subordinati 117050 154.242
TOTALE 117.050 154.242
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SEZIONE 4 - PASSIVITA FINANZIARIE DI NEGOZIAZIONE

- VOCE 40
4.1 Passivita finanziarie di negoziazione: composizione
merceologica
Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fair Value Fair Value
VN L1 L2 L3 FV(*) VN L1 L2 L3 FV(*)

A. Passivita per cassa

1. Debiti verso banche 239.250  248.446 - - 248.445 158.198  171.306 - - 171.306
2. Debiti verso clientela 41.630 45.507 - - 45.507 39.880 45.668 - - 45.668
3. Titoli di debito - - - - - - - - - -
3.1 Obbligazioni = = = = = = = = = =
3.1.1 Strutturate - - - - X - - - - X
3.1.2 Altre obbligazioni - - - - X - = = = X
3.2 Altri titoli - - - - - - - - - -
3.2.1 Strutturati = = = = X = = = = X
3.2.2 Altri - - - - X - - - - X
TOTALE A 280.880  293.953 - - 293953 198.078  216.974 - - 216.974
B. Strumenti derivati

1. Derivati finanziari X 43 77.561 40 X X - 61.886 156 X
1.1 Di negoziazione X 43 77.561 40 X X - 61.886 156 X
1.2 Connessi con la fair value option X - - - X X - - - X
1.3 Altri X - - - X X - - - X
2. Derivati creditizi X - - - X X - - - X
2.1 Di negoziazione X = = = X X = - - X
2.2 Connessi con la fair value option X - - - X X - - - X
2.3 Altri X - - - X X - - - X
TOTALE B X 43 77.561 40 X X - 61.886 156 X
TOTALE A+B X 293.996 77.561 40 X X 216.974 61.886 156 X

(*) fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute al cambiamento del merito creditizio
dell'emittente rispetto alla data di emissione

Legenda

VN = valore nominale o nozionale
LI = Livello |

L2 = Livello 2

L3 = Livello 3
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Sezione 5 - Passivita finanziarie valutate al fair value - Voce 50

5.1 Passivita finanziarie valutate al fair value: composizione

merceologica
Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fair Value Fair value
VN L1 L2 L3 FV(*) VN L1 L2 L3 FV(*)
1. Debiti verso banche - - - - - = = = - -
1.1 Strutturati - - - - X - - = - X
1.2 Altri - - - = X - - - - X
2. Debiti verso clientela 4.340.307 4.337.600 2.590 117 - 3.478.927 3.473.139 b124 1.664 -
2.1 Strutturati - - - - X - - = - X
2.2 Alfri 4.340.307 4.337.600 2.590 17 x 3478927 « 3.473.39 54124 1.664 X
3. Titoli di debito - - - - = = = - - -
3.1 Strutturati - - - - X - = = - X
3.2 Altri - - = = X - - - - X
TOTALE 4.340.307 4.337.600 2.590 17 - 3.478.927 3.473.139 &124 1.664 -

(*) fair value calcolato escludendo le variazioni di valore dovute al cambiamento del merito creditizio dell'emittente rispetto alla data di

emissione

Legenda

VN = valore nominale o nozionale

LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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SEZIONE 6 - DERIVATI DI COPERTURA - VOCE 60

6.1 Derivati di copertura: composizione per tipologia di copertura e

per livelli

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Fair Value VN Fair value VN

L1 L2 L3 L1 L2 L3

A. Derivati finanziari - L6977 -  170.149 - 64.512 - 242766
1) Fair value - L6977 - 170.149 - 64.512 - 242766
2) Flussi finanziari - - - - - - - -
3) Investimenti esteri - - - - - - - -
B. Derivati creditizi - - - - - - - -
1) Fair value - - - - - - - -
2) Flussi finanziari - - - - - - - -
TOTALE - L6977 - 170.149 - 64.512 - 242766
Legenda:
VN = valore nominale
LI = Livello |
L2 = Livello 2
L3 = Livello 3
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6.2 Derivati di copertura: composizione per portafogli coperti e per tipologie di copertura

Euro/migliaia Fair Value Flussi finanziari Inveei’;ig;ienﬁ
Specifica Generica Specifica Generica
Rischio di Rischio di Rischio di Rischio di Piu rischi
tasso cambio credito prezzo

1. Attivita finanziarie disponibili per la vendita - - - - - X - X X
2. Crediti 46.977 = = X = X = X X
3. Attfivita finanziarie detenute sino alla scadenza X = = X = X = X X
4. Portafoglio X X X X X = X = X X
5. Altre operazioni - - - - - X - X -
TOTALE ATTIVITA 46.977 - - - - = = - -
1. Passivita finanziarie = = = X = X = X X
2. Portafoglio X X X X X = X = X
TOTALE PASSIVITA - - - - - = = - -
1. Transazioni attese X X X X X X = X X

2. Portafoglio di attivita e passivita finanziarie X X X X X = = = -
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SEZIONE 8 - PASSIVITA FISCALI - VOCE 80
Vedi sezione 14 dell’attivo

SEZIONE 9 - PASSIVITA ASSOCIATE AD ATTIVITA IN VIA DI
DISMISSIONE - VOCE 90
Vedi sezione 15 dell’attivo
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SEZIONE 10 - ALTRE PASSIVITA - VOCE 100

10.1 Altre passivita: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Fondo indennita risoluzione rapporto di agenzia 5.307 5.856
Debiti vs promotori, produttori e mediatori 39.246 39.023
Debiti verso fornitori 66.376 65.963
Debiti verso societa appartenenti ai Gruppi Doris e Fininvest 1.073 1.668
Debiti verso I'Erario 131.348 105.435
Debiti verso enti previdenziali 6.730 7232
Debiti verso personale 18.015 20.442
Debiti verso professionisti, amministratori e sindaci 4784 4574
Depositi cauzionali 146 147
Partite viaggianti 205.794 154.819
Risconti passivi 9.62| 13.291
Ratei passivi 324 539
Altre passivita diverse 172.123 171.619
Depositi a garanzia 5.844 5.954
Debiti per imposte a carico degli assicurati 976 1.056
TOTALE 667.707 597.618

Le Passivitd per partite viaggianti comprendono le disposizioni di pagamento
RID, i bonifici disposti dalla clientela e regolati in Rete Interbancaria nei primi
giorni del 2017 e altre partite in lavorazione regolarmente chiuse nel corso dei

primi giorni del nuovo anno.

| Debiti verso fornitori si riferiscono a servizi ricevuti, non ancora liquidati alla
data del bilancio. | Debiti verso I'Erario si riferiscono a debiti per I'imposta
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sostitutiva e altre ritenute.

| Debiti verso personale dipendente sono relativi a competenze per
straordinari, rimborsi spese da liquidare e includono gli accantonamenti per i
bonus maturati a fine esercizio, e i debiti per ferie e permessi non goduti alla
data del 3l dicembre 2016.

SEZIONE I - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DEL PERSONALE -
VOCE 110

I1.1 Trattamento di fine rapporto del personale: variazioni annue

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
A. Esistenze inziali 11.983 11.216
B. Aumenti 6.195 7.596
B.l Accantonamenti dell'esercizio 5.812 5.955
B.2 Altre variazioni 383 .64l
C. Diminuzioni (6.668) (6.829)
C.l1 Liquidazioni effettuate (6.658) (6.729)
C.2 Alire variazioni (10) (100)
D. Rimanenze finali 11.510 11.983

Il tasso di attualizzazione adottato per il fondo TFR risulta coerente con la
rischiosita dei flussi di cassa da attualizzare delle passivita per scadenza e
riflette le attuali condizioni di mercato. Stante 'attuale situazione di mercato
con i tassi di attualizzazione collocati ai minimi storici, non & ipotizzabile una
ulteriore riduzione significativa. Un incremento dei tassi di attualizzazione
comporterebbe una riduzione dei fondi con positivo impatto a conto
economico.
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SEZIONE 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI - VOCE 120

12.1 Fondi per rischi e oneri: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Fondi di quiescenza aziendali 64k 688
2. Altri fondi per rischi e oneri 221.858 215.170
2.1 Controversie legali 22.026 32.751

2.2 Oneri per il personale S -

2.3 Altri 199.832 182.419

TOTALE 222.502 215.858

12.2 Fondi per rischi e oneri: variazioni annue

Euro/migliaia Totale

Fondi di quiescenza Altri fondi
A. Esistenze iniziali 688 215.170
B. Aumenti 2 52.65I1
B.l Accantonamento dell'esercizio 10 52.65I

B.2 Variazioni dovute al passare del tempo - S

B.3 Variazioni dovute a modifiche del tasso di sconto - -

B.4 Altre variazioni I -

C. Diminuzioni 65 £5.963

C.1 Utilizzo nell'esercizio - 26.374

C.2 Variazioni dovute a modifiche del tasso di sconto - -

C.3 Altre variazioni 65 19.589

D. Rimanenze finali 64k 221.858
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12.4 Fondi per rischi e oneri: altri fondi

Euro/migliaia Saldo al Accantonamenti Altre Utilizzi del
31/12/2015 del periodo variazioni periodo

Saldo al
31/12/2016

Denominazione fondo:

controversie legali 32.751 3.720 (11.979) (2.467)

22.025

altri:

Indennitd Managers 49 142 10.219 (775) (3.959)

54.627

Rischi illeciti promotori 25.975 8.152 (4.820) (4.810)

24,497

Indennita suppletiva Clientela 67.320 11.198 (561) (1.968)

75.989

Indennita di portafoglio 19.589 8.553 (533) (3.868)

23.741

Oneri futuri su prodotti distribuiti 9.868 1.944 - (1.495)

10.317

Fondi diversi 10.525 8.865 (921) (7.807)

10.662

TOTALE 215.170 52.65I (19.589) (26.374)

221.858

La voce controversie legali comprende anche le relative spese. Nel suddetto
prospetto sono dettagliafi la composizione e i movimenti intervenuti nei fondi
in esame. |l Fondo per controversi legali include principalmente le passivita di
nafura legale (contenzioso e pre-contenzioso) relafivo alla Societa.

Il Fondo rischi illeciti promotori € costituito a fronte del rischio di passivita

a carico della Banca per sinistri non coperti dalla franchigia prevista dalla
polizza assicurativa a copertura dei danni cagionati alla Clientela per illeciti
comportamenti da parte dei promotori finanziari della Banca stessa. Sulla
base dei frend storici e della situazione dei sinistri denunciati alla Banca

alla data di bilancio, il fondo in oggetto risulta adeguatamente congruo

per coprire detti rischi. Tale fondo comprende inoltre I'accantonamento a
fronte del rischio di passivita a carico della Banca per contfroversie legali

con clientela relativamente a fitoli in “default”. Il Fondo indennita suppletiva
di clientela accoglie I'accantonamento di competenze maturate a favore di
promotori finanziari. Tale accanfonamento & stato calcolato in funzione del
raggiungimento dell’'eta pensionabile e sulla base di un calcolo probabilistico
determinato sulla base del trend storico della Banca, coerentemente con
quanto indicato dal principio contabile internazionale |AS 37. Il Gruppo,
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oltre alle indennitd dovute contrattualmente, con propria regolamentazione
volontaria, unilaterale e discrezionale, riconosce delle indennitd aggiuntive
e premiali a favore dei propri promotori finanziari. Tali indennita, costituite
da un’Indennita di Portafoglio e/o Struttura, e un’lndennita per i Promotori
Manager prevedono quanto segue.
L'Indennita di Portafoglio e Struttura consiste, a seconda dei casi, in un
compenso relativo al valore del portafoglio clienti o della struttura agent
gestiti da un promotore finanziario.
Il regolamento adottato disciplina la fattispecie del trasferimento tra
promotori finanziari della responsabilita nella gestione di portafogli
della clientela della banca ovvero dell'affiancamento e assistenza di una
struttura di promotori finanziari. Le fattispecie del trasferimento si realizzano
con l'uscita di un promotore finanziario, per effetto della risoluzione del
rapporto agenziale ed il subentro di un altro promotore finanziario, e con
la riassegnazione di portafogli e/o di strutture tra promotori finanziari. La
Banca mantiene un ruolo attivo nel processo di individuazione del promotore
subentrante. Il regolamento prevede all'atto del trasferimento:
> il riconoscimento al promotore finanziario cedente - fermo |l

possesso di taluni requisiti soggettivi e al mancato svolgimento

di attivitd concorrenziali nel biennio successivo alla cessazione

dellincarico - di un’indennita derivante dalla valorizzazione del

portafoglio ceduto ovvero della struttura ceduta, secondo criteri

predeterminati e
> il correlativo addebito al promotore finanziario subentrante di un

onere di importo equivalente, pari al valore del portafoglio e/o

struttura acquisiti in gestione.
La Banca si inferpone fra cedente e subentrante, provwedendo a pagare
direttamente il promotore cedente (al termine del 3° anno) e ad esercitare
il diritto di rivalsa sul promotore subentrante (in 3 o 5 anni). Entframbi
questi flussi finanziari non prevedono l'applicazione di un tasso di interesse
nell'operativita attualmente in essere. Resta inteso che qualora non venga
identificato nessun subentrante, al promotore cedente non viene riconosciuta
alcuna indennitd. Il calcolo attuariale ha considerato I'effetto dei futuri
mismatch finanziari legati alla differente tempistica tra pagamenti e incassi e
all'assenza di un tasso di interesse come da operativitd attualmente in essere),
tenendo alfresi conto di un fattore di rischio di controparte, con l'applicazione
di un tasso di attualizzazione.
L'Indennita Promotori Manager ¢ riferita agli agenti che svolgono aftivita di
assistenza e coordinamento il cui compenso € basato su specifici parametri
commerciali e viene riconosciuta al conseguimento della pensione di
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vecchiaia - condizionato al mancato svolgimento di attivitd concorrenziali
nel biennio successivo alla cessazione dell’incarico - ovvero nei casi invalidita
totale permanente ovvero di decesso. Analogamente a quanto previsto

per l'indennita di portafoglio e/o struttura, I'indennitd Promotore Manager
viene liquidata entro 3 anni dalla cessazione dell’incarico agenziale. |l
calcolo attuariale, basato sulla stima della probabilita di pagamento per
pensionamento dei promotori manager presenti a fine esercizio, nonché del
rischio di caso morte o di invalidita totale permanente, € stato sviluppato
tenendo conto del rapporto fra I'anzianita di servizio del PF alla data di
calcolo e I'anzianita di servizio alla data di occorrenza degli eventi che
determinano il pagamento (c.d. applicazione pro-rata), con I'applicazione di
un tasso di attualizzazione.

Il Fondo oneri futuri su prodotti distribuiti € riferito allo stanziamento degli
oneri futuri attesi per la remunerazione alla rete di vendita principalmente

in relazione a bonus prowvigionali in maturazione relativi al prodotto Tax
Benefit New. Gli importi riportati nella voce altre variazioni si riferiscono
all'adeguamento del valore degli accantonamenti effettuati negli esercizi
precedenti.

|l tasso di attualizzazione adottato per i citati fondi risulta coerente con la
rischiosita dei flussi di cassa da attualizzare delle passivita per scadenza e
riflette le attuali condizioni di mercato. Stante 'attuale situazione di mercato
con i tassi di attualizzazione collocati ai minimi storici, non & ipotizzabile una
ulteriore riduzione significativa. Un incremento dei tassi di attualizzazione
comporterebbe una riduzione dei fondi con positivo impatto a conto
economico.
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Sezione 13 - Riserve tecniche - Voce 130

13.1 Riserve tecniche: composizione

Euro/migliaia Lavoro diretto  Lavoro indiretto 31/12/2016 31/12/2015
A. Ramo danni 127.368 76 127.444 120.737
A.1 Riserve premi 98.308 - 98.308 93.779
A.2 Riserve sinistri 25.089 76 25.165 23.962
A.3 Alire riserve 3.971 - 3.971 2.996
B. Ramo vita 1.652.192 - 1.652.192 1.902.002
B.1 Riserve matematiche 1.529.915 - 1.529.915 1.750.894
B.2 Riserve per somme da pagare 73.632 - 73.632 94.155
B.3 Altre riserve 48.645 - 48.645 56.953
C. Riserve tecniche alloché il rischio dell'investimento (3.142.048 B (3.142.048 (2.570.787

€ sopportato dagli assicuratori

C.1 Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono

connesse con fondi di investimento e indici di mercato 13.142.048 ) Bl20 12.570.787
C.2 Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione - - - -
D. Totale riserve tecniche 14.921.608 76 14.921.684 14.593.526

Questa voce corrisponde alla voce C e ad una parte della voce D del passivo
dello stato patrimoniale di un‘impresa di assicurazione.
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13.2 Riserve tecniche: variazioni annue

La voce si incrementa di 328,2 milioni di euro attestandosi a 14.921,7 milioni di
euro.

|l totale delle riserve tecniche ammonta a [4.921,6 milioni di euro in aumento
di 328,| milioni di euro. All'aumento delle riserve relative ai contratti legati

ai fondi comuni di investimento per 571,2 milioni di euro si contrappone una
riduzione delle riserve matematiche di 22| milioni di euro legate al prodotto
“Freedom”.

SEZIONE 14 - AZIONI RIMBORSABILI
Voce non applicabile al gruppo

SEZIONE 15 - PATRIMONIO DI GRUPPO - VOCI 140,160,170,180,190,200
E 220

Per maggiori informazioni su questa sezione si rimanda a quanto descritto
nella sezione 15.3
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15.2 Capitale - numero azioni della capogruppo: variazioni annue

Unita Ordinarie Altre
A. Azioni esistenti all'inizio dell'esercizio 738.401.857 -
interamente liberate 738.401.857 -
non interamente liberate - -
A.1 Azioni proprie (-) - -
A.2 Azioni in circolazione: esistenze iniziali 738.401.857 .
B. Aumenti 790.111 -
B.I Nuove emissioni 790.111 -
a pagamento - -
operazioni di aggregazioni di imprese - -
conversione di obbligazioni - -
esercizio di warrant - -
altre 790.11 -
a titolo gratuito - -
a favore dei dipendenti - -
a favore degli amministratori - -
altre - -
B.2 Vendita azioni proprie - -
B.3 Altre variazioni - B
C. Diminuzioni 3.500.000 -
C.1 Annullamento - -
C.2 Acquisto di azioni proprie 3.500.000 -
C.3 Operazioni di cessione di imprese - -
C.4 Alire variazioni = =
D. Azioni in circolazione: rimanenze finali 735.691.968 -
D.1 Azioni proprie (+) 3.500.000 -
D.2 Azioni esistenti alla fine dell'esercizio 739.191.968 -
interamente liberate 739.191.968 -

non inferamente liberate
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15.3 Capitale: altre informazioni

Al 3l dicembre il capitale sociale era pari a 600.079 migliaia di euro
(31.12.2015: 600.000). Suddiviso in 739.191.968 azioni ordinarie prive di valore
nominale. La societa detiene n. 3.500.000 azioni proprie.

15.4 Riserve: altre informazioni

Le riserve ammontano a 1.169,8 milioni di euro in aumento di 224 milioni di
euro rispetto al periodo di confronto.

15.5 Altre informazioni

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Capitale 600.079 600.000
2. Sovrapprezzi di emissione 902 -
3. Riserve 1.169.825 945.767
L, Acconto su dividendi (-) (117.705) (118.206)
5. Azioni proprie (23.815) -
a) capogruppo (23.815) -
b) controllate -
6. Riserve da valutazione 127.847 203.96l
7. Strumenti di capitale -
8. Utile (perdita) 393.527 438.613
TOTALE 2.150.660 2.070.135
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Raccordo tra il patrimonio netto della Capogruppo e quello

consolidato

Euro/migliaia

Capitale e riserve

Utile

Patrimonio netto

Bilancio della Capogruppo

al 31/12/2016 1.254.728 314.569 1.569.296
Variazione successive del valore di carico e del patrimonio

netto delle societa consolidate integralmente (47.727) 547409 499.682
Differenze su partecipazioni valutate

al patrimonio netto 56.926 26.70I 83.627
Dividendi

infragruppo 494.330 (494.330) -
Ammortamento plusvalori attribuiti agli immobili alla data 5497 (417) 500
di acquisizione delle partecipazioni consolidate integralmente ’ )
Altre

operazioni (6.550) (405) (6.955)
s socidato (.757.134 393.527 2.150.660

al 31/12/2016
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ALTRE INFORMAZIONI

I. Garanzie rilasciate e impegni

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1) Garanzie rilasciate di natura finanziaria: 9.189 66l
a) Banche 8.599 -
b) Clientela 390 66l
2) Garanzie rilasciate di natura commerciale: 95.434 66.732
a) Banche 1.130 15.088
b) Clientela 84.304 51.644
3) Impegni irrevocabili a erogare fondi 1.294.482 90.623
a) Banche 80.080 23
i) a utilizzo certo 80.080 23
ii) a utilizzo incerto - -
b) Clientela .214.402 90.600
i) a utilizzo certo 1.119.140 51
ii) a utilizzo incerto 95.262 90.549
4) Impegni sottostanti a derivati su crediti: vendite di protezione - -
5) Attivita costituite in garanzia di obbligazioni di terzi 3.146 2.432
6) Altri impegni - -
TOTALE 1.402.251 160.448
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2. Attivita costituite a garanzia di proprie passivita e impegni

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

1. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 21.249 68.774

2. Attivita finanziarie valutate al fair value - -

3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 1.552.752 7.996.406

L, Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 4£0.354 843.88I

5. Crediti verso banche - -

6. Crediti verso clientela 137.754 194.960

7. Attivita materiali - _

TOTALE 1.752.109 9.104.021
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4. Composizione degli investimenti a fronte delle polizze unit-linked e index-linked

Prestazioni Prestazioni Totale
connesse con fondi connesse alla

E / 0 I. . oo ° 3 . L4
uro/migliaia di investimento e  gestione dei fondi

indici di mercato pensione
Attivita in bilancio [7.363.617 [7.363.617
Attivita infragruppo * 123.770 123.770
Totale Attivita (7.487.387 - 7.487.387
Passivita finanziarie in bilancio 4.340.347 4.340.347
Riserve tecniche in bilancio 13.142.048 13.142.048
Passivita infragruppo * -
Totale Passivita [7.482.395 - [7.482.395

(*) Attivita e passivita elise nel processo di consolidamento.
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5. Gestione e infermediazione per conto terzi

Euro/migliaia 31}:2?55:2
1. Esecuzione di ordini per conto della clientela 6.112.044
a) acquisti 2.897.043
1. regolati 2.897.043
2. non regolati -
b) vendite 3.215.001
1. regolate 3.215.001
1. non regolate -
2. Gestioni di portafogli 29.921.597
a) Individuali 20.373
b) Collettive 29.901.224
3. Custodia e amministrazione di titoli 36.836.463
a? titoli di terzi i.n d.eposi’ro: connessi con Iq svolgimeqfo 419.862
di banca depositaria (escluse le gestioni di portafogli) '

1. titoli emessi dalle societa incluse nel consolidamento -
2. altri titoli 419.862
b) titoli di terzi in deposito (escluse gestioni di portafogli): altri 6.180.394
1. titoli emessi dalle societa incluse nel consolidamento 113.006
2. altri titoli 6.067.388
c) titoli di terzi depositati presso terzi 5.292.569
d) titoli di proprieta depositati presso terzi 30.236.207

4. Altre operazioni
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Parte C - Informazioni sul conto economico

consolidato

SEZIONE 1 - GLI INTERESSI - VOCI 10 E 20

1.1 Interessi attivi e proventi assimilati: composizione

Euro/migliaia Titolidi  Finanziamenti Altre Totale Totale
debito operazioni 31/12/2016 31/12/2015
1. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 10.834 - 2l 10.855 14.417
2. Attivita finanziarie valutate al fair value 20.747 - - 20.747 36.408
3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 152.790 - - 152.790 206.421
4. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza 47026 - - 47026 65.523
5. Crediti verso banche 669 835 - 1.504 1.337
6. Crediti verso clientela 1.845 169.417 237 171.499 171.979
7. Derivati di copertura X X - - -
8. Altre attivita X X 1.502 1.502 28
TOTALE 233.911 170.252 1.760 £05.923 496.366
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1.3.1 Interessi attivi su attivita finanziarie in valuta

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Interessi attivi su attivita in valuta 109 6l
TOTALE 109 6l
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1.4 Interessi passivi e oneri assimilati: composizione

Euro/migliaia Debiti Titoli Altre Totale Totale
operazioni 31/12/2016 31/12/2015
1. Debiti verso banche centrali (1 X - (1) (308)
2. Debiti verso banche (3.992) X (115) (4.107) (6.464)
3. Debiti verso clientela (95.054) X - (95.054) (132.306)
4. Titoli in circolazione X (7.765) - (7.765) (10.593)
5. Passivita finanziarie di negoziazione (8.537) - - (8.537) (11.701)
6. Passivita finanziarie valutate al fair value - - (42) (42) (10)
7. Altre passivita e fondi X X (3.932) (3.932) (4.377)
8. Derivati di copertura X X (9.011) (9.011) (12.596)
TOTALE (107.584) (7.765) (13.100) (128.449) (178.355)
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1.5 Interessi passivi e oneri assimilati: differenziali relativi alle
operazioni di copertura

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
A. Differenziali positivi relativi a operazioni di copertura - 29
B. Differenziali negativi relativi a operazioni di copertura (9.011) (12.625)
C. Saldo (A-B) (9.011) (12.596)
1.6 Interessi passivi e oneri assimilati: altre informazioni

1.6.1 Interessi passivi su passivita in valuta

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Interessi passivi su attivita in valuta (608) (440)
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SEZIONE 2 - LE COMMISSIONI - VOCI 40 E 50

2.1 Commissioni attive: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
a) garanzie rilasciate 45 51
b) derivati su crediti - -
c) servizi di gestione, intermediazione e consulenza: 1.108.088 1.226.795
1. negoziazione di strumenti finanziari 2.676 2778
2. negoziazione di valute 3 3
3. gestioni di portafogli 1.067.527 1.184.774
3.1. individuali 193 213
3.2. collettive 1.067.334 .184.561
4. custodia e amministrazione di titoli 3.870 4215
5. banca depositaria - -
6. collocamento di titoli 423 9.862
7. attivita di ricezione e trasmissione di ordini 5.457 6.044
8. attivita di consulenza - -
8.1 in materia di investimenti - -
8.2 in materia di struttura finanziaria - -
9. distribuzione di servizi di terzi 24 324 19.119
9.1 gestioni di portafogli 14.626 10.099
9.1.1. individuali - -
9.1.2. collettive 14.626 10.099
9.2 prodotti assicurativi 378 255
9.3 altri prodotti 9.320 8.765
d) servizi di incasso e pagamento 24723 23.424
e) servizi di servicing per operazioni di cartolarizzazione - -
f) servizi per operazioni di factoring - -
g) esercizio di esattorie e ricevitorie - -
h) attivita di gestione di sistemi multilaterali di negoziazione - -
i) tenuta e gestione dei conti correnti 13.182 14.643
j) altri servizi 164114 160.91
TOTALE 1.310.152 1.425.824
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2.2 Commissioni passive: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
a) garanzie ricevute - -
b) derivati su crediti - -
c) servizi di gestione e intermediazione (478.135) (497.815)
I. negoziazione di strumenti finanziari (1.441) (1.631)
2. negoziazione di valute - -
3. gestioni di portafogli: (5.693) (5.756)
3.1 proprie (3.848) (4.056)
3.2 delegate da terzi (1.845) (1.700)
4. custodia e amministrazione di titoli (949) (1.082)
5. collocamento di strumenti finanziari (19.725) (25.245)
6. offerta fuori sede di strumenti finanziari, prodotti e servizi (450.327) (464.101)
d) servizi di incasso e pagamento (32.464) (25.142)
e) altri servizi (25.293) (24.672)
TOTALE (535.892) (547.629)
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SEZIONE 3 - DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI - VOCE 70

3.1 Dividendi e proventi simili: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Dividendi Proventi da Dividendi Proventi da
quote di O.1.C.R quote di O.1.C.R
A. Attivita finanziarie detenute per la negoziazione - - - -
B. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 10.546 3.232 1.782 2.419
C. Attivita finanziarie valutate al fair value - - - -
D. Partecipazioni - X - X
TOTALE 10.546 3.232 1.782 2.419
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SEZIONE 4 - IL RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA DI NEGOZIAZIONE -

VOCE 80

4.1 Risultato netto dell’attivita di negoziazione: composizione

Euro/migliaia Plusvalenze Utilida Minusvalenze Perdite da Risultato netto
(A) negoziazione (C) negoziazione (A+B) - (C+D)
(B) (D)

31/12/2016 31/12/2015
1. Attivita finanziarie di negoziazione 1.958 5.477 (1.867) (6.123) (555) (527)
1.1 Titoli di debito 1.958 5.470 (1.819) (6.101) (492) (406)
1.2 Titoli di capitale - 7 (48) (21) (62) (120)
1.3 Quote di O.I.C.R. - - - (1 ( 0}
1.4 Finanziamenti - - - - - -
1.5 Alfre - - - - - -
2. Passivita finanziarie di negoziazione 2.439 6.284 (499) (2.184) 6.040 8.842
2.1 Titoli di debito 2.439 6.281 (499) (2.177) 6.044 8.846
2.2 Debiti - - - - - -
2.3 Altre - 3 - 7) (4) (%)
31 f'::al:;en ;:;r’rz;?i:g :; I;;ic:)ssivi’rt‘:l finanziarie: X . . 293 m
4. Strumenti derivati 66 7.604 (534) (19.631) (9.624) (20.279)
4 1 Derivati finanziari: 66 7.604 (534) (19.631) (9.624) (20.279)
- Su titoli di debito e tassi di interesse b4 7.572 (530) (19.447) (12.341) (22.325)
- Su titoli di capitale e indici azionari 2 32 (4) (184) (154) 261
- Su valute e oro X X X X 2.871 1.785
- Alfri - - - - - -
4.2 Derivati su crediti - - - - - -
TOTALE L.463 19.365 (2.900) (27.938) (3.846) (11.550)
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SEZIONE 5 - IL RISULTATO NETTO DELLATTIVITA DI COPERTURA -
VOCE 90

5.1 Risultato netto dell’attivita di copertura: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
A. Proventi relativi a:

A.1 Derivati di copertura del fair value - 35.705
A.2 Attivita finanziarie coperte (fair value) 24 345
A.3 Passivita finanziarie coperte (fair value) - -
A.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari - -
A.5 Attivita e passivita in valuta - -
Totale proventi dell'attivita di copertura (A) 241 36.050
B. Oneri relativi a:

B.1 Derivati di copertura del fair value (4.978) (395)
B.2 Attivita finanziarie coperte (fair value) (2.471) (24.915)
B.3 Passivita finanziarie coperte (fair value) - -
B.4 Derivati finanziari di copertura dei flussi finanziari - -
B.5 Attivita e passivita in valuta - -
Totale oneri dell'attivita di copertura (B) (7.449) (25.310)
C. Risultato netto dell'attivita di copertura (A-B) (7.208) 10.740
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SEZIONE 6 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE/RIACQUISTO - VOCE 100

6.1 Utili (Perdite) da cessione/riacquisto: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Utili Perdite Risultato Utili Perdite Risultato

netto netto

Attivita finanziarie
1. Crediti verso banche - ()] 0] - (5) (5)
2. Crediti verso clientela 6 (2) 4 5 (8) 3)
3. Attivita finanziarie disponibili per la vendita 22.890 (578) 22.312 6.110 (1 5.999
3.1 Titoli di debito 1.443 (577) 866 3.606 (82) 3.524
3.2 Titoli di capitale 19.790 (1) 19.789 - (29) (29)
3.3 Quote di O.I.C.R. 1.657 - 1.657 2.504 - 2.504
3.4 Finanziamenti - - = - - -
4. Attivita finanziarie detenute sino alla scadenza - - - - - -
TOTALE ATTIVITA 22.896 (581) 22.315 6.115 (124) 5.991
Passivita finanziarie
1. Debiti verso banche - - - - - -
2. Debiti verso clientela - - - - - -
3. Titoli in circolazione 3 (128) (125) - (659) (659)
TOTALE PASSIVITA 3 (128) (125) - (659) (659)
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SEZIONE 7 - IL RISULTATO NETTO DELLE ATTIVITA E PASSIVITA
FINANZIARIE VALUTATE AL FAIR VALUE - VOCE 110

7.1 Variazione netta di valore delle attivita/passivita finanziarie

valutate al fair value: composizione

Plusvalenze Utilida Minusvalenze Perdite da Risultato netto
(A) realizzo © redlizzo (A+B) - (C+D)
(B) (D)
Euro/migliaia 31/12/2016
1. Attivita finanziarie 768.567 34.405 (103.095) (198.289) 501.588
1.1 Titoli di debito 18.688 5.565 (6.690) (2.552) 15.011
1.2 Titoli di capitale - - - - -
1.3 Quote di O.I.C.R. 749.879 28.840 (96.405) (195.737) 486.577
1.4 Finanziamenti - - - - -
2. Passivita finanziarie - - (93.121) (156) (93.277)
2.1 Titoli di debito - - - - -
2.2 Debiti verso banche - - - - =
2.3 Debiti verso clientela - - (93.121) (156) (93.277)
3. Attivita e passivita finanziarie: differenze di cambio X X X X =
L.Derivati creditizi e finanziari - - - (3) 3)
TOTALE 768.567 34.405 (196.216) (198.448) 408.308
GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 227



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

SEZIONE 8 - LE RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE PER

DETERIORAMENTO - VOCE 130

8.1 Rettifiche di valore nette per deterioramento crediti: composizione

Euro/migliaia

Rettifiche di valore (1)

Riprese di valore (2)

Totale

Specifiche

Di portafoglio

Specifiche

Di portafoglio

31/12/2016

31/12/2015

Cancellazioni

Altre

A

A

A. Crediti verso banche

Finanziamenti

Titoli di debito

B. Crediti verso clientela

(1.380)

(16.868)

(1.096)

5.979

2.345

(11.020)

(13.16%)

Crediti deteriorati acquistati

Finanziamenti

(123)

Titoli di debito

Altri crediti

Finanziamenti

(1.380)

(16.868)

(1.096)

5.979

2.345

(11.020)

(13.041)

Titoli di debito

C. Totale

(1.380)

(16.868)

(1.096)

5.979

2.345

(11.020)

(13.164)
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8.2 Rettifiche di valore nette per deterioramento di attivita finanziarie
disponibili per la vendita: composizione

Rettifiche di valore (1) Riprese di valore (2) Totale

Specifiche Specifiche 31/12/2016 31/12/2015
Euro/migliaia Cancellazioni Altre A B
A. Titoli di debito - - - - - -
B. Titoli di capitale - (1.386) X X (1.386) (91
C. Quote OICR - (19.290) X - (19.290) (£.016)
D. Finanziamenti a banche - - - - - -
E. Finanziamenti a clientela - - - - - -
F. TOTALE - (20.676) - - (20.676) (4.107)

Legenda:
A = Da interessi
B = Alfre riprese

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 229



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

8.4 Rettifiche di valore nette per deterioramento di altre operazioni

finanziarie: composizione

Euro/migliaia Rettifiche di valore (1) Riprese di valore (2) Totale

Specifiche Di portafoglio Specifiche Di portafoglio 31/12/2016  31/12/2015

Cancellazioni Altre A B A B

A. Garanzie rilasciate (121) (69) (155) - 1.192 - - 847 (73)
B. Derivati su crediti - - - - - - - - -
C. Impegni ad erogare fondi - - (21) - - - 42 2 -
D. Altre operazioni - - - - - - - - -
E. TOTALE (121) (69) (176) - 1.192 - 42 868 (73)

Legenda:
A = Da interessi
B = Altre riprese
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SEZIONE 9 - PREMI NETTI - VOCE 150

9.1 Premi netti: composizione

Euro/migliaia Lavoro diretto Lavoro indiretto 31/12/2016 3171272015
A. Ramo vita

A.1 Premi lordi contabilizzati (+) 2.095.774 - 2.095.774 2.915.656
A.2 Premi ceduti in riassicurazione (-) (3.476) X (3.476) (4.042)
A.3 TOTALE 2.092.298 - 2.092.298 2.911.614
B. Ramo danni

B.1 Premi lordi contabilizzati (+) 4L8.715 - 48.715 59.780
B.2 Premi ceduti in riassicurazione (-) (4.020) X (4.020) (3.489)
B.3 Variazione dell'importo lordo della riserva premi (+/-) (4.506) - (4.506) (16.937)
B.4 Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori (+/-) 201 - 201 148
B.5 TOTALE 40.390 - £0.390 39.502
C. TOTALE PREMI NETTI 2.132.688 - 2.132.688 2.951.116
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Sezione 10 - Saldo altri proventi e oneri della gestione assicurativa -
Voce 160

10.1 Saldo altri proventi e oneri della gestione assicurativa:

composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1. Variazione netta delle riserve tecniche (351.069) 754.105
2. Sinistri di competenza pagati nell'esercizio (2.244.451) (4.148.474)
3. Aliri proventi e oneri della gestione assicurativa (6.621) (3.612)
TOTALE (2.602.141) (3.397.981)
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10.2 Composizione della sottovoce “Variazione netta delle riserve

tecniche”

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

1. Ramo vita

A. Riserve matematiche 144.163 991.612

A.l Importo lordo annuo 146.249 993.666

A.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) (2.086) (2.054)

B. Altre riserve tecniche 1.693 303

B.l Importo lordo annuo 1.693 303

B.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) - -

g.sggsg\:feqﬁcgijcghl? :sll‘i)ggraéf iiI rischio dell'investimento (496.427) (237.399)

C.l Importo lordo annuo (496.427) (237.399)

C.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) - -

TOTALE "RISERVE RAMO VITA" (350.571) 754.516

2. Ramo danni

Xariqzioni altre riserve tecniche del ramo danni diverse (498) (411)
alla riserva sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione

TOTALE (351.069) 754.105
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10.3 Composizione della sottovoce “Sinistri di competenza
dell’esercizio”

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Ramo vita: oneri relativi ai sinistri, al netto delle cessioni in riassicurazione

A. Importi pagati (2.255.703) (4.134.911)
A.l Importo lordo annuo (2.260.810) (4.140.634)
A.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) 5.107 5723
B. Variazione della riserva per somme da pagare 20.73| (3.526)
B.l Importo lordo annuo 20.603 (3.315)
B.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) 128 (211)
TOTALE SINISTRI RAMO VITA (2.234.972) (4.138.437)
Ramo danni: oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in riassicurazione

C. Importi pagati (8.672) (9.014)
C.1 Importo lordo annuo (9.346) (9.846)
C.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) 674 832
D. Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori 65 b4
E. Variazioni della riserva sinistri (872) (1.087)
E.1 Importo lordo annuo (1.204) (1.041)
E.2 Quote a carico dei riassicuratori (-) 332 (46)
TOTALE SINISTRI RAMO DANNI (9.479) (10.037)
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10.4 Composizione della sottovoce “"Aliri proventi e oneri della

gestione assicurativa”

10.4.1 Ramo vita

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Ramo vita

A. Proventi 10.206 10.556
- Altri proventi 10.206 10.556

B. Oneri (8.318) (8.506)
- Altri oneri (8.318) (8.506)

TOTALE RAMO VITA (A - B) 1.888 2.050

GRUPPO MEDIOLANUM
BILANCIO CONSOLIDATO 2016

235



INDICE > CONSOLIDATO > ESERCIZIO >

10.4.2 Ramo danni

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

Ramo danni

A. Proventi 88 80

- Alfri proventi tecnici al netto
delle cessioni in riassicurazione

- Variazione delle provvigioni e delle altre
spese di acquisizione da ammortizzare

- Provvigioni e partecipazioni
agli utili ricevuti dai riassicuratori

- Altri
proventi 88 80
B. Oneri (8.597) (5.742)

- Altri oneri tecnici, al netto
delle ccessioni in riassicurazione

- Provvigioni
di acquisizione

- Altre spese
di acquisizione

- Provvigioni i )

di incasso

- Altri

oneri (8.597) (5.742)
TOTALE RAMO DANNI (A - B) (8.509) (5.662)
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SEZIONE I1 - LE SPESE AMMINISTRATIVE - VOCE 180

1.1 Spese per il personale: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
1) Personale dipendente (174.755) (171.258)
a) salari e Stipendi (125.023) (121.446)
b) Oneri sociali (33.445) (33.730)
c) Indennita di fine rapporto (14) -
d) Spese previdenziali - -
e) accantonamento al trattamento di fine rapporto del personale (5.812) (5.954)
f) accantonamento al fondo trattamento di quiescenza e obblighi simili: 6) (10)
- a contribuzione definita - -
- a benefici definiti (6) (10)
g) versamenti ai fondi di previdenza complementare esterni: (2.356) (2.185)
- a contribuzione definita (2.177) (1.963)
- a benefici definiti (179) (222)
h) Costi derivanti da accordi di pagamento basati su propri strumenti patrimoniali - -
i) altri benefici a favore di dipendenti (8.099) (7.933)
2) Altro personale in attivita (4.189) (4.878)
3) Amministratori e sindaci (12.307) (11.326)
4) Personale collocato a riposo - -
TOTALE (191.251) (187.462)
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11.2 Numero medio dei dipendenti per categoria

Unita 31/12/2016 31/12/2015
1) Personale dipendente 2.571 2.532
a) dirigenti 102 97
b) quadri direttivi 396 386
c) restante personale dipendente 2073 2.049
2) Altro personale 132 19
TOTALE 2.703 2.65I1

11.3 Fondi di quiescenza aziendali a benefici definiti: costi e ricavi

Euro/migliaia 31/12/2016

Costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro correnti (6)

Oneri finanziari -

Rendimento atteso delle att. a servizio del piano -

Rendimento previsto sugli eventuali diritti di rimborso contabilizzati come attivita =

Utili e perdite attuariali -

Costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro passate -

Effetto di altre riduzioni ed estinzioni -

TOTALE (6)
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11.5 Altre spese amministrative: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Servizi sistemi informativi (93.428) (93.308)
Servizi infoproviders (10.523) (9.236)
Canoni e oneri servizi finanziari (979) (3.080)
Altri servizi diversi (27.127) (26.526)
Tasse e imposte (3.406) (3.860)
Servizi di comunicazione televisiva e internet (2.854) (2.405)
Interventi a sostegno del sistema bancario (28.589) (19.326)
Consulenze e collaborazioni rete (4.419) (3.731)
Affitti, noleggi, locazioni (15.611) (14.089)
Manutenzioni e riparazioni (6.545) (5.894)
Spese telefoniche e postali (11.653) (13.841)
Altre consulenze e collaborazioni (24.722) (22.839)
Contributi a "Family Banker Offices" (1.062) (775)
Materiali di consumo (6.170) (6.932)
Assicurazioni (2.165) (2.940)
Contributi associativi (4.404) (4.539)
Pubblicita e spese promozionali (32.221) (28.567)
Organizzazione conventions (15.339) (13.140)
Consulenze, formazione e addestramento rete di Vendita (2.043) (2.185)
Utenze energetiche (1.741) (1.801)
Spese di rappresentanza, omaggi e liberalita (10.136) (6.866)
Ricerche di mercato (2.134) (2.617)
Ricerca e selezione personale dipendente (752) (858)
Spese di viaggio (2.262) (1.654)
Ricerca e selezione promotori finanziari (241) (436)
Altre spese amministrative (7.231) (7.608)
TOTALE (317.757) (299.054)
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SEZIONE 12 - ACCANTONAMENTI NETTI Al FONDI PER RISCHI E ONERI

- VOCE 190

12.1 Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Indennita di portafoglio (7.725) (1.621)
Indennita supplettiva di clientela (10.636) (26.479)
Rischi per illeciti promotori finanziari (2.941) 9
Oneri futuri su prodotti distribuiti (1.943) (1.834)
Controversie legali 903 (12.357)
Indennita managers (15.153) (13.794)
Altri accantonamenti ai fondi per rischi ed oneri 4432 (3.358)
TOTALE (33.063) (59.324)

La voce “accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri” diminuisce di
26.261 miglicia di euro attestandosi a 33.063 migliaia di euro principalmente
per il rilascio (7,2 milioni di euro), a fronte di una sentenza migliorativa che
ha parzialmente riformato la precedente, da parte della controllata Banco
Mediolanum di una quota parte di un accantonamento relativo ad una
controversia legale registrato nel corso dell'esercizio precedente.

Inoltre la variazione della voce é riconducibile anche ai minori
accantonamenti per I'indennita suppletiva di clientela rispetto allo scorso
esercizio dovuti alla riduzione del tasso di furn over della rete di vendita.
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SEZIONE 13 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA

MATERIALI - VOCE 200

13.1. Rettifiche di valore nette su attivita materiali: composizione

Euro/migliaia Ammoz;c)tmen'ro Re(;rz;‘(ia?li\:rgrin\;c::g? IO%er Riprese(tci)i valore Rizgl:_a;roo :\ﬁ';'ro
31/12/2016

A. Attivita materiali
A.1 Di proprieta (9.639) (326) (9.965)
ad uso funzionale (8.110) - (8.110)
per investimento (1.529) (326) (1.855)
A.2 Acquisite in leasing finanziario (5) - (5)
ad uso funzionale (5) - ()
per investimento - - -
TOTALE (9.644) (326) (9.970)
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SEZIONE I4 - RETTIFICHE/RIPRESE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA

IMMATERIALI - VOCE 210

14.1 Rettifiche/riprese di valore nette di attivita immateriali:

composizione
Euro/migliaia Ammortamento  Rettifiche di valore per Riprese di valore Risultato netto
deterioramento (b) (a+b+c)

31/12/2016 31/12/2015

A. Attivita immateriali

A.1 Di proprieta (22.830) (22.830) (17.109)

Generate internamente dall'azienda - = -

Altre (22.830) (22.830) (17.109)

A.2 Acquisite in leasing finanziario - - -

TOTALE (22.830) (22.830) (17.109)

Sezione 15 - Gli altri oneri e proventi di gestione - Voce 220
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15.1/15.2 Altri oneri/proventi di gestione:composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
Recupero spese per appalti e servizi resi 25 LO4
Fitti attivi su immobili di proprieta 5.85I 5.777
Proventi su disinvestimenti 18 36
Riaddebito costi alla clientela 34.803 46.618
Recupero costi vari 66 62
Riaddebito costi a promotori 36 33
TOTALE - Composizione della voce "Altri proventi di gestione™ 40.799 52.930
Perdite su disinvestimenti (15) (17)
Transazioni e risarcimenti (2.870) (6.450)
Ammortamento migliorie su beni di terzi (1.698) (1.194)
Altri oneri (23.814) (36.348)
TOTALE - Composizione della voce "Altri oneri di gestione" (28.397) (44.009)
BILANCIO CONSOLIDATO 2016 23
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SEZIONE 16 - UTILI (PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI - VOCE 240

16.1 Utile (perdite) delle partecipazioni: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016

31/12/2015

1) Imprese a controllo congiunto

A. Proventi 2.879

3.275

1. Rivalutazioni 2.879

3.275

2. Utili da cessione -

3. Riprese di valore -

4. Altri proventi =

B. Oneri _

1. Svalutazioni -

2. Rettifiche di valore da deterioramento -

3. Perdite da cessione -

L, Altri oneri -

(3.155)

Risultato Netto 2.879

120

2) Imprese sottoposte a influenza notevole

A. Proventi 23.822

22.140

1. Rivalutazioni 23.822

22.140

2. Utili da cessione -

3. Riprese di valore S

4. Altri proventi -

B. Oneri _

1. Svalutazioni -

2. Rettifiche di valore da deterioramento -

3. Perdite da cessione -

L, Altri oneri -

Risultato Netto 23.822

22.140

TOTALE 26.701

22.260
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SEZIONE 19 - UTILI (PERDITE) DA CESSIONE INVESTIMENTI - VOCE 270

19.1 Utile (perdite) da cessione di investimenti: composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015

A. Immobili - -

Utili da cessione - -

Perdite da cessione - -

B. Altre attivita (14) (5)
Utili da cessione 3 A
Perdite da cessione (17) 9)

Risultato netto (14) (5)
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SEZIONE 20 - LE IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO
DELL'OPERATIVITA CORRENTE - VOCE 290

20.1 Imposte sul reddito dell’esercizio dell’'operativita corrente:

composizione

Euro/migliaia 31/12/2016 31/12/2015
DT ) (70.440) (109.410)
2. Variazione delle imposte correnti

dei precedenti esercizi (+/-) 340 (13.892)
3. Riduzione delle imposte _ B
correnti dell” esercizio (+)

3. bis Riduzione delle imposte correnti dell’esercizio 295 -
per crediti d'imposta di cui alla legge n. 214/2011 (+)

4. Variazione delle imposte

anticipate (+/-) 12.937 987
5. Variazione delle imposte

differite (+/-) 208 (287)
6. Imposte di competenza (55.365) (122.602)

dell’esercizio (-) ( -1+/-2+3+3bis+/-4+/-5)
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20.2 Riconciliazione tra onere fiscale teorico e onere fiscale effettivo
di bilancio

Euro/migliaia 31.12.2016 31.12.2015
Aliquota teorica IRES o imposte equivalenti 10,19% 12,01%
Utile dell’esercizio prima delle imposte 448.892 561.215
Onere fiscale teorico 45.742 67.404
Maggiore aliquota effettiva e maggior base imponibile IRAP 13.593 18.201
Altri aggiustamenti -3.969 5.797
Onere fiscale Ires e imposte equivalenti 55.365 91.402
Aliquota effettiva Ires e imposte equivalenti 12,33% 16,29%
Aaccantonamento contenzioso fiscale - 31.200
Totale imposte a CE 55.365 122.602
Aliquota effettiva totale 12,33% 21,85%
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SEZIONE 24 - UTILE PER AZIONE

24.1 Numero medio delle azioni ordinarie a capitale diluito

31.12.2016 31.1.2015
Utile netto (*) 393.526 438.613
Numero medio ponderato 737046.913 737.919.428
di azioni in circolazione
Aggiustamenti per stock option
con potenziale effetto di diluizione(*) A0 6763
N-ur.n.ero rr'\eqlio ponglera’ro dioqzioni. n.circolomone 742 253,525 742 684 (54
ai fini dell'utile medio per azione diluito
Utile per azioni 0,530 0,591

diluito in euro

(*) Valori espressi in euro/migliaia
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Parte D - Redditivita Consolidata
Complessiva

Prospetto analitico della redditivita consolidata complessiva

Euro/migliaia 31/12/2016

Importo lordo Imposta sul reddito Importo netto
10. Utile (Perdita) d'esercizio X X 393.527
Altre componenti reddituali senza rigiro a conto economico (3.249) - (3.249)

20. Attivita materiali = - -

30. Attivita immateriali = - -

40. Piani a benefici definiti (69) - (69)

50. Attivita non correnti in via di dismissione - - -

60. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto (3.180) (3.180)

Altre componenti reddituali con rigiro a conto economico (104.168) 31.303 (72.865)

70. Copertura di investimenti esteri: = o -

a) variazioni di fair value - - -

b) rigiro a conto economico > = -

c) altre variazioni = - -

80. Differenze di cambio: = - -

a) variazioni di fair value - - -

b) rigiro a conto economico > = -

c) altre variazioni = - -

90. Copertura dei flussi finanziari: - = -

a) variazioni di fair value = - -

b) rigiro a conto economico = = -

c) altre variazioni = - -

100. Attivita finanziarie disponibili per la vendita: (112.924) 34.191 (78.733)
a) variazioni di fair value (95.420) 30.747 (64.673)
b) rigiro a conto economico (25.367) 5.868 (19.499)
- rettifiche da deterioramento 19.198 (6.311) 12.887
- utili/perdite da realizzo (44.565) 12.179 (32.386)
c) altre variazioni 7.863 (2.424) 5.439

110. Attivita non correnti in via di dismissione: = - -

a) variazioni di fair value = - -

b) rigiro a conto economico = - -

c) altre variazioni - - -

120. Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto: 8.756 (2.888) 5.868
a) variazioni di fair value 413 (137) 276
b) rigiro a conto economico 8.343 (2.751) 5.592
- rettifiche da deterioramento 8.343 (2.751) 5.592

- utili/perdite da realizzo = = -

c) altre variazioni - - -
130. Totale altre componenti reddituali (107.417) 31.303 (76.114)
140. Redditivita complessiva (Voce 10+130) (107.417) 31.303 317.413

150. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza di terzi -

160. Redditivita consolidata complessiva di pertinenza della capogruppo (107.417) 31.303 317.413
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Parte E - Informazioni sui rischi e sulle
relative politiche di copertura

PREMESSA

L'aftivitd d'impresa, sia essa finanziaria o non finanziaria, & sempre
caratterizzata da un certo margine di rischio, derivante dall’incertezza

circa il raggiungimento degli obiettivi aziendali e quindi connesso, in ultima
analisi, alla variabilitd del valore economico futuro dell'azienda. Essendo

il rischio connaturato all'aftivita dell'impresa si manifesta la necessita di
definire, allinterno della stessa, un sistema di risk management, finalizzato
ad assicurare il controllo e il governo del rischio aziendale. Letteralmente
risk management significa “gestione del rischio” e tale attivitd identifica un
processo attraverso il quale I'organizzazione gestisce il proprio business
considerando i costi ed i benefici associafi ad ogni azione da essa infrapresa.
Pertanto lo scopo principale della funzione di risk management risulta
essere quello di consentire all'impresa di ottenere benefici durevoli da ogni
attivitd che essa svolge, contribuendo cosi a creare valore per 'azienda

e per i suoi stakeholder; gestire il rischio in maniera confinua e graduale,
diventa parte della gestione strategica di ogni azienda. Se tale processo
risulta essere aftuato correttamente, permette di ridurre l'incertezza relativa
al raggiungimento degli obiettivi aziendali, diminuendo le probabilita di
fallimento e incrementando quelle di successo.

IL SISTEMA DEI CONTROLLI INTERNI ED IL PRESIDIO DEI RISCHI

Il sistema dei controlli interni & costituito dall’insieme delle regole, delle
procedure e delle strutture organizzative che mirano ad assicurare ['efficacia
ed efficienza dei processi aziendali, la salvaguardia del valore del patrimonio
aziendale e la buona gestione di quello detenuto per conto della clientela,
I'affidabilita e integrita delle informazioni contabili e gestionali, nonché la
conformita alla normativa interna ed esterna di riferimento. Le Societa

del Gruppo Mediolanum si impegnano ad implementare un articolato ed
efficiente sistema dei controlli interni, tenendo confo delle differenti normative
applicabili e dei vari ambiti di attivita.

| soggetti che svolgono funzioni di amministrazione e direzione rivestono un
ruolo fondamentale per la definizione di un adeguato sistema organizzativo e
per la realizzazione di un efficace ed efficiente sistema dei controlli interni.

Il sistema di controllo & articolato su piu livelli, cui corrispondono differenti
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livelli di responsabilita. In particolare sono previsti, in aggiunta ai compiti
istituzionalmente demandati agli Organi collegiali di sorveglianza e controllo:

> controlli di linea: svolti diretfamente da chi mette in atto una
determinata attivitd e da chi ne ha la responsabilitd di supervisione.
Essi sono svolti generalmente nell'ambito della stessa unita
organizzativa o funzione e sono disposti direttamente dalle stesse
strutture produttive o incorporati nelle procedure automatizzate,
ovvero eseguiti nelllambito dell’aftivita di back-office.
> controlli dei rischi o di secondo livello: affidati a strutture diverse da
quelle operative, le quali hanno tra l'altro il compito di concorrere -
tenuto conto delle specifiche attivita aziendali - alla definizione delle
metodologie di misurazione dei rischi e dei limiti operativi assegnati
ai soggetti delegati e di controllare la coerenza dell'operativita con
gli obiettivi e i livelli di rischio definiti dai competenti organi aziendali.
In particolare, appartengono a tale categoria i controlli sui rischi di
credito, di mercato, patrimoniali e di investimento, operativi, di non
conformita e reputazionali.
> aftivita di revisione interna o controlli di terzo livello: demandati alla
struttura di infernal auditing, cui compete, in modo autonomo ed
indipendente rispetto alla linee operative, la valutazione periodica
della completezza, della funzionalita e dell'adeguatezza del sistema
dei controlli interni nel suo complesso, in relazione alla natura
dell’atftivita esercitata e al livello dei rischi assunti.
Le Funzioni di controllo hanno accesso - per lo svolgimento delle verifiche di
competenza - a tutte le strutture aziendali nonché alle informazioni utili per
il controllo sul corretto svolgimento delle funzioni aziendali esternalizzate.
L'Organo amministrativo e quello di controllo sono regolarmente informati
sull‘attivita svolta, affinché vengano adottate idonee e tempestive azioni
correttive nel caso di carenze o anomalie.

ASSETTO ORGANIZZATIVO CONTROLLO DEI RISCHI

L'ambiente di controllo & I'elemento della cultura aziendale che determina il
livello di sensibilitd della direzione e del management alle esigenze di verifica.
Esso costituisce la base per tutte le altre componenti del sistema dei controlli
inferni.

| fattori che influenzano I'ambiente di controllo sono: l'integrita, i valori

efici e la competenza del personale, la filosofia e lo stile gestionale del
management, le modalitd di delega delle responsabilita, di organizzazione e
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di sviluppo professionale e I'impegno e la capacita di indirizzo e di guida del
Consiglio di Amministrazione.

Nel Gruppo Bancario, le varie Societa si impegnano ad implementare nelle
loro strutture operative un articolato ed efficiente sistema dei controlli interni,
tenendo conto, nel rispetto delle linee guida ricevute dalla Capogruppo, delle
differenti normative applicabili e dei vari ambiti di affivita.

Un ruolo fondamentale & svolto dal Comitato Rischi della Capogruppo, quale
momento di confronto e di analisi per lo sviluppo di una visione d'insieme dei
diversi rischi correlati alle differenti tipologie di business e di condivisione delle
azioni infraprese a presidio dei rischi rilevati.

La Capogruppo Banca Mediolanum, allo scopo di favorire la diffusione

di valori improntati alla correttezza professionale ed al rispetto di

leggi e regolamenti, si & dotata inoltre di un Codice Etico che delinea i
comportamenti cui aftenersi, che & stato diffuso per la relativa adozione alle
Societa controllate.

PRINCIPI ALLA BASE DEL MODELLO DI CONTROLLO E GESTIONE
DEI RISCHI

Il Gruppo Bancario attribuisce al sistema dei controlli interni una rilevanza

strategica, in quanto esso assume una posizione di rilievo nella scala dei

valori aziendali, riguardando non solo le funzioni aziendali di controllo

ma coinvolgendo tutta 'organizzazione aziendale nello sviluppo e

nell’applicazione di metodi, logici e sistemici, per identificare, misurare,

comunicare e gestire i rischi

La definizione del sistema di governance dei rischi non pud prescindere dai

seguenti principi di carattere generale:

> completezza nelle tipologie e nella localizzazione dei rischi da
governare in conformita alle disposizioni legislative e regolamentari;

> adeguatezza del sistema di controlli coerente e articolato in maniera
proporzionale alle caratteristiche del Gruppo e/o delle Societa
inferessate;

> funzionalita del sistema, in quanto I'applicazione e l'idoneita dei
controlli permettono il perseguimento della complessiva sana e
prudente gestione del Gruppo;

> affidabilitd ovvero il sistema dei controlli deve essere effettivo nel
continuo;

> integrazione attraverso la ricerca continua di meccanismi di
coordinamento allo scopo di fornire agli organi di vertice informazioni
complete, comprensibili e integrate;
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> diffusione delle attivita di controllo a ogni segmento operativo e
gerarchico;

> evoluzione attraverso la costante ricerca di meccanismi finalizzati al
miglioramento continuo dell’‘assetto del sistema e della sua efficacia
ed efficienza;

> tempestivita attraverso la puntuale e veloce conoscenza e
comunicazione dei livelli appropriati dell'impresa in grado di attivare
gli opportuni interventi correttivi.

> indipendenza delle funzioni di controllo di secondo livello dalle Unita
Organizzative di linea, salvaguardando il principio di proporzionalita
per le societa controllate, garantendo pertanto un approccio di
implementazione graduale per le realta di dimensioni piu contenute;

> condivisione e coerenza fra futte le unitd organizzative e/o societd
appartenenti al medesimo Gruppo relativamente all’utilizzo di modelli
e metodologie uniformi per la raccolta dei dati e delle informazioni e
per I'analisi e la misurazione dei rischi, per quanto applicabili;

> trasparenza e diffusione dei modelli, delle metodologie e dei criteri
di analisi e misurazione utilizzati al fine di facilitare il processo di
diffusione culturale e la comprensione delle logiche sottostanti le
scelte adottate;

> responsabilizzazione e delega da parte del Consiglio di
Amministrazione verso le unitd organizzative nella gestione diretta dei
rischi cui sono esposti i processi aziendali.

Il Gruppo Mediolanum ha provveduto a definire, nellambito dei processi

che caratterizzano le differenti attivita di business, il proprio Risk Appetite

Framework (“RAF") ovvero il livello di rischio, complessivo e per tipologia

di rischio di specie, che intende assumere per il conseguimento dei propri

obiettivi strategici, individuando le metriche oggetto di monitoraggio, le

relative soglie di folleranza ed i differenti limiti di rischio.

Al fine di garantire il rispetto dei principi sopra descritti, il Gruppo

Mediolanum si & dotato di un sistema di policy interne che definiscono |l

quadro di riferimento generale per la gestione ed il controllo dei Rischi.

| principali obiettivi di tali policy sono:

> assicurare che il sistema dei controlli interni sia in grado di individuare
prontamente le anomalie significative e predisporre le adeguate
misure correttive e/o mitigative;

> garantire la condivisione e 'omogeneita delle regole e dei principi
essenziali di gestione dei rischi all'interno del Gruppo;

> diffondere, secondo un processo strutturato, la cultura della gestione
del rischio all'interno del Gruppo e favorire comportamenti e scelte
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operativi consapevoli e coerenti.
FUNZIONE RISK MANAGEMENT

La Funzione Risk Management (alternativamente funzione di controllo dei
rischi) di Banca Mediolanum & responsabile dell‘attuazione delle politiche di
governo e del sistema di gestione dei rischi. La funzione di controllo dei rischi
ha la responsabilita di monitorare I'esposizione della Banca e del Gruppo

ai rischi finanziari e di credito, nonché di valutare gli impatti patrimoniali dei
rischi operativi e reputazionali, tenendo sotto costante controllo I'adeguatezza
patrimoniale in relazione all'attivita svolta, esercitando un ruolo di indirizzo

e coordinamento sulle tematiche relative all’attivita di gestione e controllo

dei rischi, aftuali e prospettici, nei confronti delle societd controllate, nel cui
organico sono presenti le Funzioni di Risk Management.

La Funzione di Risk Management pertanto definisce e manutiene il framework
del controllo e gestione di tutti i rischi delle societd appartenenti al Gruppo
Bancario, ovvero ha la responsabilita del presidio dei rischi di primo pilastro
(credito, mercato e operativi) e svolge le attivita di valutazione quali-
quantitative sui rischi del secondo pilastro Basilea I, nel rispetto delle linee
guida del Consiglio di Amministrazione e delle disposizioni normative vigenti.
Propone i parametri quantitativi e qualitativi necessari per la definizione del
Risk Appetite Framework (RAF), compresi gli scenari di stress necessari @
definire la risk tolerance.

Provvede inoltre a definire le modalita di valutazione e controllo dei rischi
reputazionali coordinandosi con la Funzione Compliance. Si occupa inolire
della redazione di policy regolamenti inerenti tutti i rischi rilevanti, nonché
individua e sviluppa le metodologie quantitative volte alla gestione del rischio
rilevante appartenenti al primo e secondo pilastro.

Verifica nel continuo I'adeguatezza del Risk Appetite Framework e del Gruppo
bancario e coordina il processo di valutazione dell’'adeguatezza patrimoniale
complessiva (ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment Process) per le
aftivita specificatamente attribuite e disciplinate dal Regolamento ICAAP.

La Funzione di Risk Management esercita, in conformitd con quanto
esplicitamente richiesto dalla normativa vigente, la propria funzione di
indirizzo e coordinamento per tutte le Societd del Gruppo Mediolanum
aftraverso differenti ambiti di attivita che si distinguono in coordinamento

di tipo strategico, gestionale e tecnico/gestionale. La Funzione Risk
Management, previa valutazione da parte del Comitato Rischi sullo
svolgimento delle aftivita di controllo, riferisce al Consiglio di Amministrazione,
sulla complessiva situazione di rischio nelle sue varie componenti.
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FUNZIONE COMPLIANCE

La Funzione Compliance presiede la gestione dei rischi di non conformita
alle norme, secondo un approccio risk based, con riguardo a tutta l'attivita
aziendale, avvalendosi, per il presidio di determinati ambiti normativi per

cui sono previste forme di presidio specializzato, di unita specialistiche
appositamente individuate, cui sono attribuite determinate fasi del processo
di compliance. Oltre al presidio del quadro normativo di riferimento, alla
Funzione competono attivita di consulenza specialistica, alert normativo e
gap analysis, verifiche di adeguatezza di assetti e processi aziendali rispetto
al quadro normativo vigente ed identificazione di azioni di mitigazione dei
rischi di non conformita.

La Funzione Compliance di Banca Mediolanum S.p.A. cura alfresi il presidio
dei rischi di non conformitd anche per conto delle societd italiane del Gruppo,
mediante appositi accordi di servizio, nonché svolge in outsourcing, per le
funzioni Risk Management del Gruppo Mediolanum e delle altre societa
italiane del Gruppo, gli assessment sui rischi operativi e reputazionali,
nell'ambito delle attivita di assessment integrato e ne invia periodicamente i
risultati alle funzioni stesse, sulla base della pianificazione concordata con le
medesime.

La Funzione riferisce al Consiglio di Amministrazione, sulla complessiva
situazione del rischio di non conformita nelle sue varie componenti.

UNITA ANTIRICICLAGGIO

La Funzione Antiriciclaggio € responsabile, secondo un approccio risk
based, del presidio del rischio di riciclaggio e finanziamento al terrorismo
e degli adeguamenti dei processi sull'evoluzione del contesto normativo e
procedurale in tale ambito.

Verifica, nel continuo, che le procedure aziendali siano coerenti con |'obiettivo
di prevenire e contrastare la violazione di norme di eteroregolamentazione
(leggi € norme regolamentari) e di autoregolamentazione in materia di
riciclaggio e finanziamento del terrorismo.

Pone particolare attenzione all'adeguatezza dei sistemi e delle procedure
interne in materia di adeguata verifica della clientela e di registrazione,
nonché dei sistemi di rilevazione, valutazione e segnalazione di operazioni
sospette. Riferisce direttamente al Consiglio di Amministrazione della
Banca e ha accesso a tutte le informazioni della Banca nonché a qualsiasi
informazione rilevante per lo svolgimento dei propri compiti.
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UNITA CONTROLLI PREVENTIVI RETE

Nel corso dell'esercizio I'Unita Controlli Preventivi Rete ha operato finalizzando
le ricorrenti analisi e verifiche di secondo livello sull'operativita della Rete

di vendita, con l'obiettivo di assicurarne la costante e piena conformita alla
normativa vigente in materia di collocamento ed offerta fuori sede.

Verifiche ed accertamenti sono stati condotti sia presso gli uffici privati dei
Family Banker® che presso gli archivi e centrali: unitamente a dette verifiche
sono state altresi monitorati, tramite appositi indicatori quantitativi e statistici,
potenziali rischi operativi e di reputazione connessi all’'attivita della Rete di
Vendita.

L'Unita Controlli Preventivi Rete si & avvalso inolire del supporto delle risorse
del Banking Center, per lo svolgimento di attivita integrative di controllo dirette
sui clienti, anche mediante fecniche di comunicazione e di informazione a
distanza.

Al temine di tali verifiche, sono stati programmati i necessari interventi

per sanare le anomalie riscontrate e, ove necessario, sono stati presi
provvedimenti sanzionatori o revocatori nei confronti dei promotori coinvolfi.
Al 3I dicembre 2016 I'Unita Controlli Preventivi Rete & formato
complessivamente da n. 26 risorse, con una produttivita in linea con quella
dell’anno precedente. A queste devono aggiungersi I'equivalente di circa 4-6
risorse all'interno del Banking Center di Banca Mediolanum per le attivita

di controllo dirette sui clienti anche mediante tecniche di comunicazione a
distanza.

Nel corso dell'anno 2016 i casi di anomalia commessi da Family Banker® e
segnalati all'Organo di Vigilanza sono stati n. 7 contro n. 10 casi del 2015, con
la conferma di una stabile e ridotfta frequenza sinistri in relazione alla media
della stessa negli ultimi 10 anni.

A maggior tutela della Banca & stata inoltre rinnovata anche per il 2016, la
polizza stipulata a copertura degli eventuali illeciti commessi dalla Rete di
vendita a danno dei clienti.

FUNZIONE DI INTERNAL AUDITING

La Funzione di Infernal Auditing effettua un costante presidio finalizzato

a verificare I'efficacia e l'efficienza del sistema dei controlli, evidenzia le
eventuali mancanze presenti nel sistema, nelle procedure e nelle policy,
verifica ed integra l'efficacia del complessivo processo di gestione dei rischi
finanziari, di credito e operativi.

L'Internal Auditing svolge un’aftivitd indipendente ed obiettiva di revisione
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interna e consulenza, finalizzata al miglioramento dell’'efficacia e dell’efficienza
dell'organizzazione e del complessivo sistema dei controlli interni.

Controlla, anche con verifiche in loco, la regolarita dell'operativita e valuta

la funzionalita del complessivo sistema dei controlli interni, portando
all’attenzione del Consiglio di Amministrazione e dell/Amministratore Delegato
I possibili miglioramenti alle politiche di gestione dei rischi, agli strumenti di
misurazione e ai processi di governance.

Effettua le predette aftivitd anche per le societa appartenti al Gruppo

con le quali ha stipulato uno specifico contratto; svolge, inoltre, attivita di
coordinamento a livello di Gruppo nei confronti delle Funzioni omologhe
presso le controllate e consociate.

Riferisce periodicamente sui risultati della propria attivita al Consiglio di
Amministrazione, al Collegio Sindacale e al Comitato Rischi. In caso di gravi
irregolarita, riferisce immediatamente al Collegio Sindacale e al Consiglio di
Amministrazione.

COMITATO RISCHI

E I'organo collegiale che assiste il Consiglio di Amministrazione nella
valutazione, effettuata almeno con cadenza annuale, della conformita,
dell'adeguatezza e dell’effettivo funzionamento del sistema dei controlli
interni, assicurandosi che i principali rischi aziendali, compreso il rischio di
credito, siano corretfamente identificati e misurati, gestiti € monitorati in modo
adeguato.

Il Comitato assiste il Consiglio di Amministrazione nei compiti riguardanti

la determinazione delle linee di indirizzo del sistema di controllo interno

della Societa e delle sue controllate e nella periodica verifica della sua
adeguatezza e del suo effettivo funzionamento. Valuta il piano di lavoro
predisposto dalla Funzione di Internal Auditing e ne riceve le relazioni
periodiche; esamina e valuta i rilievi emersi dalle attivitd svolte dalle

funzioni di controllo, dal Collegio Sindacale e dalle relazioni della societa di
revisione; valuta rilievi e proposte emersi dalle verifiche svolte dalle Autorita
di Controllo e/o Vigilanza; riferisce al Consiglio di Amministrazione, almeno
semestralmente, in occasione dell‘approvazione del bilancio e della relazione
semestrale, sull‘attivitd svolta dal Comitato medesimo; svolge gli ulteriori
compiti relativi al controllo interno che gli siano affidati dal Consiglio di
Amministrazione, particolarmente in relazione ai rapporti con la societa di
revisione.
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INFORMATIVA RELATIVA Al RISCHI FINANZIARI SECONDO
QUANTO PREVISTO DAL PRINCIPIO CONTABILE INTERNAZIONALE
IFRS 7

Il principio contabile internazionale IFRS 7, traftato in questa sezione, riguarda
principalmente l'informativa da fornire circa la natura dei rischi derivanti
dagli strumenti finanziari in portafoglio e la relativa esposizione che l'azienda
ha nei confronti dei rischi identificati. L'esposizione al rischio connesso al
possesso degli strumenti finanziari, nell'accezione del principio IFRS7 include
informazioni relative a rischio di credito, rischio di liquidita e rischio di
mercato. In questo contesto, le informazioni qualitative descrivono “finalita,
politiche e processi assunti dal management per la gestione dei rischi
connessi”, mentre le informazioni quantitative forniscono un‘informativa sulla
portata dell’'esposizione al rischio, esaminando separatamente l'informativa su
rischio di credito, di liquidita e di mercato.

Il presente capitolo illustra pertanto le caratteristiche del modello di controllo
dei rischi secondo i requisiti previsti dal principio contabile IFRS7 rilevanti
nell'ambito del Gruppo Mediolanum, classificandoli in relazione alla rilevanza
relativa ai settori di business di attivita delle societd del gruppo: assicurativo,
bancar