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POSTE ITALIANE

Azionisti o clienti?

Sta per lasciare i blocchi di partenza la seconda offerta di azioni di Poste Italiane.
Ecco tutte le indicazioni per capire se l'operazione possa rappresentare
un'opportunita per i nuovi investitori e per chi detiene gia i titoli in portafoglio.
Come valutare gli altri strumenti finanziari venduti all’'ufficio postale

Poste in Borsa. Vendere
tenere o comprare. Che fare?

Maggior flottante

e piu scambi
potrebbero favorire
I'andamento del titolo

Lucilla Incorvati

Serestanoancoraincertiil quando
(forseaprile o luglio) e tuttiidetta-
gli della seconda cessione di Poste
Italianeal mercato (la primarisale
al 2015), qualcosa in piu é stato
chiarito nei giorni scorsi dal mini-
stro Giancarlo Giorgetti. In primis,
lo Stato continuera a garantire il
controllo di Poste, 1a dismissioneri-
guardera la cessione di quote di mi-
noranza conl’obiettivo di destinare
lerisorseallariduzione del debito.

Sitrattera diun’Opvin cuidipen-
denti e piccoli investitori saranno
privilegiatie siaffiancheranno agli
investitoriistituzionali che oggi de-
tengono la maggior parte di quel
35,74% gia sulmercato. Giorgettiha
chiaritocheil controllo di Poste, co-
sl come accade per altre societa

strategiche del Paese, potrebbe es-
sere realizzato sia detenendo la
maggioranzadel pacchettoaziona-
rio, sia con un numero diazioni suf-
ficienti per avere il controllo dell’as-
semblea. Qui il riferimento che
molti ci hanno letto & al nuovo Ddl
Capitaliche conle modifiche al voto
plurimo consentirebbe allo Stato,
grazie a un cospicuo pacchetto
azionario, direstare il soggettoche
decide sulle questioni strategiche.

Il ministro ha volutorassicurare
le opposizionieisindacati (il 15 feb-
braio & gia previstoun incontro con
I'ad Del Fante) timorosi che un
cambiodi proprieta possa portarea
unarazionalizzazione con le chiu-
sure di uffici postali poco efficienti
con conseguentilicenziamenti (Po-
ste € il pitt importante datore pub-
blico con oltre 120mila dipendenti).

1l nocciolo della questione, se-
condo i meglio informati, sta in
quell’obiettivodiincassare circa4
miliardi, cosa possibile solo ceden-
do una bella fetta della quota che
possiede lo Stato (64,26%), quanto-
meno il 29,26% in capo al Mef se
nonanche unospicchiodi quel 35%
di Cdp. Secondo Giorgetti, e non
solo, I'alienazione di una quota

della partecipazione pubblica apri-
rebbeil capitale ad azionisti eam-
plierebbe il flottante, con effetti di
rafforzamento e valorizzazione
delle societa quotata.

Pilidi un’analista tiene a sottoli-
neare che questa sarebbe la ragione
principale per la quale chioggi ha
in mano azioni di Poste dovrebbe
tenerle perchéuna maggiore liqui-
dita, oltre a un buon piano indu-
striale (sileggal’articolo in basso),
potrebbero favorire, anche se non
nell'immediato, un appezzamento
del titolo proprio dopo la seconda
dismissione. Il tema della liquidita
estato spesso sollevato dagliinve-
stitori istituzionali, restii a investi-
re sul titolo, visto che Poste a fronte
di una capitalizzazione di circa 12
miliardi registra una media di
scambigiornalieri paria 1.7 milioni
pezzichevuol dire circa 17 milioni
dieuroal giorno.In passato poiad
allontanare i grandi investitori e

LA NUOVA OFFERTA
GARANTIRA
MAGGIOR LIQUIDITA
E PIU GENEROSI
DIVIDENDI

stata anche la forte interferenza
dello Stato. Quindi se arrivano sul
mercato pitt azioni chi possiede il
titolo potrebbe beneficiarne.

Per Alberto Villa,a capo dellari-
cercaazionaria di Intermonte, per
fare delle valutazioni € bene cono-
scere tuttiidettagli del piano atteso
per fine marzo ma«il maggior flot-
tante e una politica didividendo ge-
neroso - sottolinea l’'esperto - po-
trebbero essere gli elementi di mag-
gior appeal per i cassettisti e per
molti investitori istituzionali».

Sull’interesse dell’'operazione eil
successo dell’Opvda parte del mer-
cato sisottolineano altri due fattori:
1)rispettoalla dismissione del 2015
oggi il contesto & piu favorevole
perché all’epoca non si conosceva
bene I'attivita di Poste, visto che si
tratta di una societa complessa
spesso difficile da confrontare con
altricompetitor, mentre oggi molti
investitori sanno esattamente che
cosa ¢ ecosa fa;2) al vertice '’ una
manager che in tante occasioni ha
dimostrato di saper guidare il grup-
po e diessere il punto di equilibrio
perfetto tra mercato, sindacatie le
diverse parti politiche.
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IL PANORAMA. Dati finanziari e offerta di Poste Italiane
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ILCONFRONTO
L'azione di Poste Italiane dal collocamento rispetto alle blue chip e alle banche
di Piazza Affari. Base 26/10/2015 = 100
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Rendimento
200 annualizzato
dal collocamento
FTSEMIB
150,
FTSE ITALIA BANCHE
‘ /‘f 130,8
: Pt T L.
o JWWA . - ’ﬁ ,/f
: \ AN . z
50 A, W™ Y —a /
e M’Mﬂ\_\{_
o 1 1 I i L ! 1 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fonte: Refinitiv
IL BILANCIO
Risultati storici e stime degli analisti raccolte da Refinitiv. In milioni di euro
ULTIMO BILANCIO CHIUSO STIME
2022 2023 2024 2025
0 8000 12,000 0 6000 12,000
RICAVI 11.889 I 11991 A 121914 12477 A
* Servizi finanziari — 4939 e 5.063 4 5.062v 5077 &
« Servizi assicurativi I 2153 1528v 15494  1601a
= Lettere e pacchi — 3651 3754 A 3713w 37824
«Pag ti e telefonia mobil - 1147 i 15734 17954 1986 A
Margine operativo lordo 3.121 3463 A 3475 A 35414
¢} 1300 2:600 0 1300 2600
UTILE ANTE IMPOSTE N 2291 2598 A 2625 A 27134
» Servizi finanziari | — 887 e 828v 8304 884 &
« Servizi assicurativi — 1.350 — 1307v 13194 13534
« Lettere e pacchi o -326 ' 14 4 404 864
* Pagamenti e telefonia mobile h 379 446 A 476 A 5104
Utile netto 1.506 18684 18804 1940 &
Utile per azione* 1,16 1444 1454 1,534
Dividendi totali 801 849 a 927 A 1.006 &
Dividendo per azione* 0,65 0714Aa 0,77 A 0824
Ritorno sul capitale proprio msamEsEEEmEEE® 14,3% 5 O 194% 17,6% 16,6%

Fonte: Refinitiv
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LA RACCOLTA ALL'UFFICIO POSTALE
La raccolta netta dei prodotti postali di risparmio e di investimento.
Dati in miliardi di euro

LE POLIZZE
Quanto hanno reso le polizze vita vendute all'ufficio postale

O H16 mHO W20
2021 2022 2023* PATRIMONIO (MLN) COMMISSIONI RENDIMENTO
DIGESTIONE 3 3NNO 5ANNI
TOTALE 15 -05v 20V FONDI ASSICURATIVI UNIT LINKED
Riserve assicurative** 81 76V 34w PV Soluzione Italia 568 9,46% 1887%
Fondi di investimento 1,1 02w 16 A Obiettivo Sostenibilita 2.525 EN:e)4 8,49% -
Conti correnti e risparmio amministrato 113 28v [oXo} 4 Selezione Multipla 2,293 IS 9,72% -
Risparmio Postale (Bfp e libretti) -53 -111v -704a Soluzione Sostenibile 313 2 9,16% -
(*) Dati al 30/09/2023; (<) | valori non includono la linea protezione del business Vita. Progetto Dinamico 1.964 Mok 8,64% -
Fi : Bilanei 7 g i
onte: Bilanci Poste [taliane Gestione Bilanciata 1.859 = 8.08% 5

Previdenza Flessibile 7.21% -
BUONI POSTALI E BTPA CONFRONTO
Rendimenti offerti dai Bot/BTp alle diverse scadenze a confronto PV Val. Sostenib. Sviluppo 32 6,51% =
f:on il tasso eﬁ‘ettlvollordo riconosciuto dal Bfp ordinari attualmente PV Val. Sostenib. Dinamico 120 5B _
in collocamento. Dati al 31/01/2024 IE o

PV Val. Sostenib. Equilibrato 142 | .58% -
5 PV Strategia Diversificata 1,32%

L —_ ———
5 et 4, 34% PV Soluzione Equilibrio 6,44%
[~NeiA

3 Gl PV Soluzione Flessibile

RENDIMENTO LORDO BTP
2 DI PARI SCADENZA

TASSO EFFETTIVO DI RENDIMENTO ANNUO LORDO
0 DEIBUONI ORDINARI ALLA FINE DI CIASCUN PERIODO

T T T T T

Fine 1°anno  5° 10° 15° 20°

Fonte: elaborazioni su dati Cdp-Refinitiv

GESTIONI SEPARATE
Posta Pensione
Posta ValorePitl

oo% 5%

133.460 2.46%

Nota: Nav del 25/01/2024; patrimonio al 30 glugno 2023 per le unit. Rendimento lordo
al 31/12/2022 per le gestioni separate. Fonte: elaborazioni [l sole 24 Ore su dati Fida e Mia
di Prometeéia

Una rete capillare. Su tutto il territorio nazionale sono attualmente operativi 12.755 sportelli mentre il personale ha raggiunto una consistenza di 120mila lavoratori attivi
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