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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni

DATI ESSENZIALI

Il Bilancio consolidato comprende complessivamente – inclusa la Capogruppo – 128
società, di cui 21 operano nel settore assicurativo; 2 nel settore bancario; 46 nel settore
immobiliare e agricolo; 25 nel settore finanziario; 3 nell’area Sim ed Sgr e le rimanenti
sono società di servizi vari.
Le società consolidate integralmente sono 89, quelle consolidate con il metodo del
Patrimonio netto 17, mentre le restanti sono valutate al valore di carico o consolidate con
il metodo proporzionale.
Le società controllate sono 106, di cui 6 controllate direttamente dalla Capogruppo.
Le società con sede all’estero sono 16.

IL GRUPPO
(importi in milioni di Euro)

2006 2005 2004
Premi complessivi
Resp. civ. auto 4.307 4.210 4.187
Rami Danni 2.998 2.934 2.823
Vita 2.670 2.361 2.788
Totale 9.975 9.505 9.798
Sinistri pagati
e oneri relativi 7.064 6.614 6.515
Riserve tecniche lorde
Riserve tecniche Danni 11.662 11.452 11.493
Riserve tecniche Vita 15.265 13.908 15.114
Totale 26.927 25.360 26.607
Investimenti 33.770 30.126 26.116
Utile d’esercizio 132,9 92,8 59,0
(*) Il confronto delle voci tecniche dei Rami Vita relativamente ai premi, sinistri, riserve non è significativo,

in quanto il dato 2004 non recepisce la piena applicazione dell’IFRS 4, comprendendo i contratti privi di un

significativo rischio assicurativo.

(*)
(*)

(*)
(*)

(*)
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni

ANDAMENTO DEI TITOLI
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
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BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006

RELAZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE SULLA

GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2006
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
RELAZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE SULLA
GESTIONE AL 31 DICEMBRE

Signori Azionisti,

anche l’esercizio 2006 ha visto il Gruppo beneficiare di importanti risultati economici e
patrimoniali conseguiti, in un contesto ancora particolarmente incerto sotto il profilo
della ripresa economica, con la conferma dell’ottima posizione competitiva raggiunta nel
mercato assicurativo nazionale.

Il risultato economico del 2006, al netto delle quote attribuite ai terzi, ha raggiunto 132,9
milioni di Euro, con una crescita del 43,2%, rispetto ai 92,8 milioni di Euro del 2005.
I mercati finanziari hanno premiato i titoli di tutte le società del Gruppo. Le performan-
ces dei titoli sono state ampiamente positive: la Capogruppo Premafin HP S.p.A. ha visto
salire nel corso dell’esercizio le quotazioni delle azioni ordinarie di oltre il 22% (40%
nel 2005); Fondiaria - SAI S.p.A. di circa il 33% (20% nel 2005), Milano Assicurazioni
S.p.A. di circa il 9% (35% nel 2005) e Immobiliare Lombarda S.p.A. di circa il 16%
(30% nel 2005).

SCENARIO MACROECONOMICO INTERNAZIONALE

Il 2006 si è chiuso con un solido incremento del Pil a livello mondiale (attestatosi
intorno al 5%) e degli scambi commerciali grazie, soprattutto, alle performance di
alcune economie emergenti che, negli ultimi anni, sono cresciute a tassi particolar-
mente sostenuti.
Tra i paesi emergenti, infatti, il ruolo propulsore di Cina, India, Russia e Brasile ha con-
tribuito in maniera rilevante allo sviluppo dell’economia mondiale: in particolare, Cina
e India sono cresciute a ritmi prossimi al 10%, grazie ai legami commerciali e finanzia-
ri sviluppati con le altre economie mondiali.

Nell’ultima parte dell’anno, però, si è assistito ad alcuni primi segnali di cedimento del
ciclo positivo per la crescita economica. Il rallentamento, guidato dall’economia ameri-
cana per effetto della correzione delle quotazioni immobiliari e del deprezzamento del
dollaro (che si è finora tradotto in una caduta dell’attività nel settore delle costruzioni
residenziali), secondo le stime del Fondo Monetario Internazionale, dovrebbe comporta-
re basse probabilità di una brusca frenata della crescita globale che, senza mostrare segni
di recessione, rimarrà comunque ben supportata nel corso del 2007 (+4,9% di crescita
prevista).

Sebbene lo scenario di medio periodo per l’economia mondiale rimanga favorevole,
recenti sviluppi ribadiscono la criticità di alcuni fattori, tra i quali:

- la recente forte correzione del settore immobiliare statunitense, che si ripercuoterà pre-
sumibilmente sulla crescita nordamericana con una conseguente riduzione della
domanda e della spesa delle famiglie americane, comporterà anche riflessi sull’anda-
mento dell’intera economia mondiale;

- i rischi considerevoli provenienti dai prezzi delle materie prime e, in particolare, dal
petrolio. I prezzi hanno subìto un sensibile rallentamento nel corso della seconda metà
dell’anno, ma rimangono comunque su livelli ancora elevati rispetto a quelli storici.

Nell’area Euro, gli indicatori congiunturali segnalano la possibilità di un ulteriore con-
solidamento della crescita, nonostante la situazione di difficoltà dell’economia statuni-
tense. Permangono tuttavia le tensioni sulla domanda interna a causa degli effetti dei
recenti rialzi dei tassi di interesse e della politica fiscale restrittiva prevista soprattutto in
Italia e in Germania nel corso del prossimo anno.
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Le informazioni più recenti mostrano comunque aspettative ancora fiduciose circa l’an-
damento futuro dell’attività economica europea, che lasciano intravedere una positiva
evoluzione dell’industria manifatturiera, delle vendite al dettaglio e della tenuta della
domanda interna, in grado di consentire all’Europa di consolidare il miglioramento con-
giunturale già registrato nel corso del primo semestre del 2006.

La crescita del Pil della zona Euro è leggermente decelerata nell’ultimo trimestre, dopo
la robusta performance registrata nella prima metà del 2006. Nel corso dell’anno, il Pil
europeo è comunque cresciuto del 2,7%, mantenendo positive le aspettative a breve.

Secondo le stime di Eurostat, a dicembre 2006 i prezzi al consumo nell’area Euro sono
rimasti stabili rispetto al mese di novembre, registrando un incremento annuo pari
all’1,9%.
Le fluttuazioni dei prodotti petroliferi si riflettono sui listini al dettaglio: carburanti e
prodotti energetici sono le componenti più volatili. L’Italia si posiziona al di sopra della
media europea con un incremento pari al 2,1%.

Nel momento in cui scriviamo, la Banca Centrale Europea ha rialzato il tasso d’interes-
se al 3,75%, un ulteriore incremento che fa seguito agli ultimi recenti aumenti pari a 25
punti base, avvenuti negli scorsi mesi di ottobre e dicembre. Non si escludono per i pros-
simi mesi segnali di una nuova stretta sui tassi, a causa dell’abbondante liquidità che nor-
malmente si manifesta in periodi di ripresa economica e degli indici di fiducia delle
imprese e dei consumatori vicini ai massimi. A motivare la prudenza delle banche cen-
trali è stato il rapido calo dei prezzi del petrolio, nonché le incertezze sul possibile ral-
lentamento della crescita economica. La politica monetaria della Banca Centrale
Europea permarrebbe ancora accomodante, pur tenendo conto degli effetti inflazionisti-
ci determinati dall’aumento dell’Iva in Germania (a partire da gennaio 2007), nonché
della probabile accelerazione delle dinamiche retributive, sull’onda dei prossimi rinnovi
salariali in scadenza. Gli operatori si attendono, peraltro, oltre al rialzo avvenuto nel
mese di marzo, ulteriori restrizioni nei mesi successivi.

La ripresa italiana, in atto dal 2005, si è riconfermata nel corso del 2006, grazie al con-
tributo sia delle esportazioni nette, sia della domanda interna.

La produzione industriale mostra una tendenza crescente negli ultimi 12 mesi.
L’espansione ha riguardato sia i prodotti destinati al mercato interno, sia i comparti con
maggiore vocazione all’export la cui dinamica, negli anni recenti, era risultata partico-
larmente negativa.

La crescita media annua dei prezzi per il 2006, calcolata dall’Istat, è pari al 2,1%, in con-
tenuto rialzo rispetto all’1,9% del 2005. Sull’inflazione italiana continua a pesare “l’ef-
fetto petrolio”, anche a causa del ritardo (e della gradualità) con cui le variazioni dei
prezzi all’origine si trasferiscono sui beni finali. Per il 2007, si stima un probabile e gra-
duale assestamento dei valori sotto il 2% tendenziale annuo, favorito dalla perdurante
debolezza dei consumi delle famiglie italiane. Le prospettive inflazionistiche per i pros-
simi mesi mostrano, tuttavia, un quadro ancora incerto, poiché occorre fare i conti con
l’incognita petrolifera.

Con un’interruzione, di modesta entità, Prometeia stima che nel corso del 2007 il ritmo
espansivo risulterà contenuto a causa del rallentamento del ciclo economico internaziona-
le, al quale si associa un indebolimento del dollaro che non favorirà le nostre esportazioni.
L’economia italiana è avviata a crescere a ritmi mediamente pari all’1,5%, in linea con
la crescita del reddito potenziale.
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È uno scenario che va comunque considerato positivamente, se confrontato con l’espe-
rienza degli anni passati, pur rimanendo ancora insoddisfacente, se si considera la neces-
sità di superare i vincoli strutturali emersi. Il processo di ristrutturazione dell’apparato
industriale, pur essendo già stato avviato, non è ancora giunto ad uno stadio tale da con-
sentire l’innalzamento delle prospettive di crescita potenziale dell’economia italiana.

IL SETTORE ASSICURATIVO

Il mercato assicurativo europeo sta attraversando un periodo di profondo cambiamento,
sia dal lato della domanda, sia da quello dell’offerta. Dal lato della domanda il segnale
più evidente è costituito dall’evoluzione del rapporto cliente/prodotto/canale, che ha por-
tato in tutti i Paesi europei ad un processo di diversificazione dei canali distributivi. Dal
punto di vista dell’offerta le dinamiche economico-finanziarie, l’apertura dei mercati
europei, la globalizzazione dell’economia mondiale, si sono riflesse in nuove sfide in
tema di efficienza e produttività.

Il settore assicurativo, in tutte le sue componenti Danni e Vita, è ormai parte integrante
del sistema di welfare di una nazione, contribuendo a conciliare tre diverse esigenze tipi-
che delle pubbliche amministrazioni che nel lungo termine si congiungono ma che, nel
breve periodo, sono difficili da armonizzare: sviluppo dell’economia, equilibrio dei conti
pubblici, adeguato livello di equità e di sicurezza per i cittadini, in particolare in quei set-
tori (ad esempio la sanità) verso i quali si rivolge in misura crescente la domanda dei
contribuenti. Le imprese del comparto, se da un lato assicurano i propri clienti con
opportuni e personalizzati livelli di protezione dal rischio, dall’altro, tramite la raccolta
di risorse finanziarie (premi assicurativi), effettuano specifici investimenti finanziari al
fine di poter svolgere adeguatamente i propri compiti assicurativi.

Pertanto, il settore assicurativo permette di ridurre la vulnerabilità della società e del
sistema produttivo nazionale, consentendo alle famiglie ed alle imprese di impiegare in
modo più proficuo risorse che altrimenti, in assenza di una efficiente allocazione del
rischio tra i diversi soggetti economici, rimarrebbero immobilizzate.

A fronte di questa molteplicità di ruoli e funzioni, il peso dell’assicurazione nel sistema
economico è ovunque in forte crescita, in particolare nelle economie emergenti.

Nonostante il probabile persistere a breve termine delle incertezze derivanti dall’anda-
mento dei tassi di interesse a livello mondiale e dalle tensioni geopolitiche, le prospetti-
ve di crescita del settore assicurativo per il 2006 ed il 2007 rimangono solide.

Escludendo dal confronto la R.C. Auto, che è ovunque obbligatoria, l’incidenza sul Pil
dei premi Danni è pari a poco più dell’1,3%, un valore inferiore a quello della Spagna
(2,0%), della Francia (2,6%), della Germania (4,3%) e del Regno Unito (5,3%).

Da segnalare che, secondo i dati dell’Isvap, nel periodo dal 2000 al 2005 le imprese assi-
curatrici attive nel ramo R.C. Auto sono passate da 85 a 70, una diminuzione rilevante
che inciderà nei tempi futuri sulla libera concorrenza, anche senza considerare la super-
concentrazione del mercato. I primi 10 gruppi detenevano a fine 2005 una quota cumu-
lata pari all’88,9%, di cui il 66,2% concentrata nei primi cinque.

L’Ania ha inoltre previsto che la crescita dei premi del lavoro diretto italiano per il 2006
dovrebbe risultare inferiore a quella registrata nel 2005: intorno al 3%, contro l’8,7%.
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Nei Rami Danni si stima una crescita in linea con quella del 2005 (2,5%). La crescita è
influenzata dal Ramo R.C. Auto che, anche per il 2006, dovrebbe aumentare in misura
limitata ( l’1,0% circa), per effetto degli incrementi tariffari che dovrebbero essere conte-
nuti, grazie al miglioramento dei risultati tecnici del settore registrato negli anni passati.

La crescita dei Rami Vita dovrebbe attestarsi intorno al 3,5%, con una raccolta premi di
oltre 76 miliardi di Euro. La crescita potrebbe, da un lato, beneficiare della modesta
accelerazione del reddito disponibile, dall’altro risentire di un eventuale aumento del-
l’inflazione e dei tassi di interesse. In ogni caso, la crescita prevista è coerente con una
sostanziale stabilità della quota dei premi raccolti tramite gli sportelli bancari.

L’EVOLUZIONE NORMATIVA

L’intensa attività normativa recentemente registrata sta mutando profondamente il con-
testo nel quale devono operare le imprese di assicurazione italiane.
Per sostenere la crescita del mercato assicurativo nella stabilità e nella concorrenzialità
è essenziale poter fare affidamento su di un quadro normativo capace di assecondare l’e-
voluzione dei contesti imprenditoriali a livello interno, comunitario ed internazionale.

L’obiettivo di creare un mercato unico, integrato, competitivo ed efficiente, con bassi
costi, alta stabilità e protezione per i consumatori è importante e condivisibile. Il suo
conseguimento comporterà però un notevole sforzo di adeguamento da parte delle
imprese, soprattutto considerando che a tale spinta regolamentare si sommano altre
novità non derivanti soltanto dal contesto europeo ma anche da quello nazionale.

Codice delle assicurazioni

Il nuovo Codice (D.L. n. 209 del 7 settembre 2005), in vigore dal 01 gennaio 2006, sem-
plifica e riordina la normativa assicurativa disciplinando, in particolare, l’accesso all’at-
tività assicurativa e il suo esercizio, i contratti, la trasparenza delle operazioni e la vigi-
lanza sulle imprese, i sistemi di indennizzo e sanzionatori, le disposizioni in materia di
bilanci, di libri e registri contabili delle imprese assicurative.

In attuazione delle disposizioni del Codice, è stato definito un “Regolamento sull’inter-
mediazione assicurativa”, che disciplina l’attività di intermediazione assicurativa e rias-
sicurativa da qualunque soggetto svolta. In particolare, il regolamento mette ordine nella
platea di soggetti che, a diverso titolo, esercitano l’attività di intermediazione, propo-
nendosi in primo luogo di tutelare il consumatore, identificando gli intermediari e disci-
plinando aspetti quali:
- i requisiti per accedere al Registro Unico degli Intermediari assicurativi e riassicurati-

vi (RUI);
- le norme di comportamento, ispirate a correttezza e trasparenza, cui gli intermediari si

dovranno attenere nei rapporti con i clienti;
- la polizza di responsabilità civile a fronte dei rischi professionali derivanti dall’eserci-

zio dell’attività;
- la formazione professionale a garanzia di un costante aggiornamento degli operatori.

Dal 1 febbraio 2007 sarà pertanto attivo il Registro che, istituito in attuazione della
Direttiva 2002/92/CE sull’intermediazione assicurativa, è disciplinato dal Regolamento
Isvap n. 5 del 16 ottobre 2006. In base a tale normativa, l’esercizio dell’attività di inter-
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mediazione è riservato ai soli iscritti nel Registro. Dunque il RUI fornisce, a tutela dei
consumatori, una fotografia completa dei soggetti che operano nel campo dell’interme-
diazione assicurativa e riassicurativi.

L’Isvap, con il Regolamento n. 5, pubblicato sulla G.U. n. 247 del 23 ottobre 2006, ha
inoltre provveduto ad emanare un provvedimento che, con riferimento all’art. 183 del
Codice delle Assicurazioni private, definisce specifiche disposizioni relative alle regole
di comportamento delle compagnie e dei loro addetti in merito all’adeguatezza dei pro-
dotti assicurativi venduti, in funzione del profilo di rischio della clientela.

Indennizzo diretto

Il risarcimento diretto introdotto dalla riforma del Codice delle Assicurazioni, è la nuova
procedura di rimborso assicurativo che dal 1° febbraio 2007, in caso di incidente strada-
le, consentirà ai danneggiati non responsabili, o responsabili solo in parte, di essere risar-
citi direttamente dal proprio assicuratore. Si applicherà in caso di incidente tra due vei-
coli a motore, entrambi con targa italiana, identificati e regolarmente assicurati. Si atti-
verà presentando la denuncia, compilata utilizzando il Modulo Blu della constatazione
amichevole e la richiesta di risarcimento alla propria compagnia che, una volta accerta-
ta la totale o parziale ragione del proprio assicurato, comunicherà un’offerta di risarci-
mento dei danni subiti.

Questa rivoluzione può essere la premessa per il contenimento delle tariffe R.C. Auto,
così come auspicato nelle intenzioni del legislatore nella convinzione che un rapporto
più stretto tra l’assicurato e la propria compagnia porterebbe ad una riduzione delle frodi
e, di conseguenza, ad una diminuzione del costo dell’R.C. Auto, ma un abbassamento
delle tariffe non è da ritenersi scontato nel breve periodo.

Previdenza complementare

La Legge Finanziaria 2007 ha disposto l’anticipo di un anno dell’entrata in vigore del
D.Lgs. 252/2005 e la conseguente possibilità per i lavoratori di aziende (con più di 50
addetti) di destinare il Tfr maturando al 1° gennaio 2007 ai sistemi di previdenza com-
plementari.
Dal 1° gennaio 2007, tutti i dipendenti avranno pertanto sei mesi di tempo per decidere
dove indirizzare la propria liquidazione: in base alla regola del “silenzio-assenso”, chi
non effettuerà una scelta specifica vedrà confluire il proprio Tfr nei fondi negoziali di
categoria (o aziendali, se esistono), o in un fondo complementare alternativo gestito
dall’Inps.

La riforma rappresenta un passo avanti nello sviluppo pensionistico integrativo ma,
come più volte evidenziato anche dall’associazione di settore (Ania), gli aspetti critici di
tale partenza anticipata sono rappresentati dal fatto che:

- il lasso di tempo a disposizione degli operatori per potersi adeguare alle richieste è trop-
po breve;

- i lavoratori potrebbero essere privati della possibilità di poter confrontare le alternative
a loro disposizione grazie a regole di vigilanza e trasparenza uguali per tutte. Pertanto,
un’accelerazione dei tempi nell’avvio della riforma significherebbe agevolare, in prima
istanza, solo i prodotti che sono già pronti ed utilizzati da tempo (quali, ad esempio, i
fondi negoziali);
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- dal punto di vista generale della previdenza complementare, il Governo non ha parti-
colare interesse a promuovere i fondi pensione. Infatti, l’aspetto che sovente viene tra-
scurato quando si analizza il sistema previdenziale italiano è che la riforma prevista non
agevola il passaggio dall’attuale sistema “pay as you go”, in cui chi lavora paga con i
propri contributi la pensione a chi si è già ritirato dal mercato del lavoro, al sistema
“fully funded”, nel quale i lavoratori accantonano un fondo con trattenute dirette sul
proprio salario, fondo utilizzabile al momento del ritiro dalla forza lavoro. L’eventuale
trasferimento forzoso del Tfr all’Inps non favorisce il decollo della previdenza integra-
tiva, poiché cosi facendo si sottraggono fondi preziosi alla creazione di un primo pila-
stro per proseguire nell’evoluzione ad un sistema “fully funded”.

Le nuove liberalizzazioni (DL 223 del 4/7/2006 convertito con Legge 248 del
11/8/2006)

Il sistema della distribuzione dei prodotti assicurativi, che con oltre 200.000 addetti nel
settore è componente determinate dello sviluppo della nostra industria, sta vivendo una
fase di intenso cambiamento della regolamentazione. Infatti, per soddisfare il proprio
bisogno di protezione assicurativa, il consumatore può oggi scegliere tra una pluralità di
alternative: agenti con marchio esclusivo, agenti plurimarca, broker, sportelli bancari e
postali, promotori finanziari, vendita diretta, per telefono e via internet. La diversifica-
zione dei canali distributivi, già forte nei Rami Vita, sta cominciando ad affermarsi anche
nelle assicurazioni Danni.

L’assetto normativo, recentemente introdotto dal Codice delle Assicurazioni che ha rece-
pito la specifica Direttiva comunitaria, ha definito proprio questo modello pluralista. La
distinzione delle diverse figure di intermediario è garanzia di trasparenza, poiché il con-
sumatore deve sapere se chi gli propone un contratto di assicurazione è un agente che
opera in nome e per conto delle imprese assicurative o piuttosto un broker, ossia un con-
sulente che non rappresenta alcuna compagnia e propone ai propri clienti il prodotto che
ritiene più adatto tra quelli disponibili sul mercato.

Le nuove liberalizzazioni previste dal decreto presentano infatti la figura dell’agente plu-
rimandatario. Per decreto viene eliminato il vincolo dell’esclusiva nel contratto tra com-
pagnie e agenti per tutti i Rami Danni, come era già previsto per il solo comparto R.C.
Auto dal “Decreto Bersani” di luglio, con l’obiettivo di garantire al consumatore una più
ampia offerta di prodotti grazie ad una maggiore differenziazione tra prestazioni e prezzi.
Secondo le organizzazioni del settore, questa nuova forma organizzativa comporta inve-
ce delle rigidità che rischiano soltanto di indebolire il consumatore, facendo venir meno
quella identificazione univoca tra il venditore ed il prodotto venduto, garantita dall’a-
gente monomandatario, che consente una più efficace raccolta di informazione sull’affi-
dabilità del servizio. Da sottolineare come, in tutti gli altri Paesi europei, la scelta del
canale distributivo preferito è lasciata alla libera dinamica del mercato.

Inoltre, sempre per decreto, c’è la possibilità per chi stipula una nuova polizza R.C. Auto
(o per chi acquista una seconda vettura, o ha avuto un periodo di interruzione della
copertura) di mantenere la classe di merito del bonus/malus che risulta dall’ultimo atte-
stato di rischio.
E a seguito del verificarsi di un sinistro, le imprese di assicurazioni non potranno più
retrocedere di classe l’assicurato prima di aver accertato la responsabilità del contraen-
te. In sostanza, viene introdotto un “principio di conservazione” dell’ultima classe di
merito detenuta.
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Infine, in caso di polizze pluriennali con il vincolo decennale di durata come prevede il
Codice Civile, sempre per decreto viene concessa all’assicurato la possibilità di recede-
re comunque dal contratto, di anno in anno e senza oneri, di fronte ad eventuali polizze
più vantaggiose, con un semplice preavviso di 60 giorni. A tal fine, è previsto che il
Ministero dello Sviluppo Economico realizzi un servizio informativo sui prezzi delle
polizze presenti sul mercato, consultabile anche tramite internet.

Solvency II

Tra le più significative novità normative che si prospettano per il settore assicurativo si
rammenta, a titolo d’esempio, il nuovo quadro sulla solvibilità, noto come “Solvency II”.
L’attuale sistema di contabilità aziendale ha infatti il limite di non riflettere il profilo di
rischio della compagnia oggetto dei calcoli. Il nuovo sistema di solvibilità dovrebbe
invece permettere ai supervisori di avere a disposizione gli strumenti appropriati per
valutare la solvibilità totale di una compagnia di assicurazioni, poiché prenderebbe in
considerazione non soltanto una serie di informazioni quantitative prettamente numeri-
che (ratios e indicatori), bensì anche quegli aspetti qualitativi che influenzano l’operati-
vità aziendale e che sono, sovente, trascurati.

Così come il progetto “Basilea 2” ha indicato gli obiettivi di valutazione del rischio nel-
l’ambito del sistema bancario, analogamente “Solvency II” dovrebbe operare nell’ambi-
to del nostro comparto di attività, al fine di permettere sia un’armonizzazione dei calco-
li a livello settoriale (ed, in particolare, bancario/finanziario/assicurativo), sia un’armo-
nizzazione a livello europeo.
La Commissione Europea, al fine di introdurre un nuovo sistema di vigilanza pruden-
ziale, denominato Solvency II, ha incaricato il Committee of European Insurance and
Occupational Pension Supervisors (Ceiops) di fornire consulenza per l’introduzione dei
nuovi standard prudenziali. Il nuovo sistema avrà tra i principali obiettivi quello di sta-
bilire un fabbisogno di capitale di vigilanza commisurato ai rischi assunti.
Per questo, il Ceiops, ha deciso di servirsi di una serie di studi che analizzassero l’effet-
to dei nuovi standard sulle compagnie europee. Il primo Studio di Impatto Quantitativo
(Qis) è stato condotto alla fine del 2005 e ha posto l’accento sull’analisi delle riserve tec-
niche.
Il Qis2, concluso nel luglio 2006, in maniera molto più articolata ha preso in esame tutte
le aree di rischio maggiormente significative per l’impresa di assicurazioni, iniziando a
prefigurare il futuro sistema dei requisiti di capitale di solvibilità (Scr), attraverso la
determinazione di principi di valutazione, modelli, formule e coefficienti. Fondiaria -
SAI S.p.A. è stata tra le pochissime imprese a partecipare attivamente al Qis2, collabo-
rando attivamente con Ania e Isvap nell’intento di portare in sede europea una sempre
maggiore attenzione alle peculiarità delle assicurazioni italiane.

In data 22 gennaio 2007, il Ceiops ha pubblicato il suo programma di lavoro per il 2007,
ribadendo il ruolo primario che il progetto Solvency II avrà tra le sue attività.
Per quanto riguarda il primo pilastro è stato confermato che, entro l’estate verrà effet-
tuato il Qis3, con cui si intende testare il disegno alla base delle formule dei requisiti di
capitale Solvency Capital Requirement, (Scr), e Minimum Capital Required, (Mcr), non-
ché a calibrare i relativi parametri ed ipotesi (implementing measures).

Al Qis3 seguirà, in autunno, un Consultation Paper sui requisiti di capitale in cui il
Ceiops presenterà un draft advice sia sul disegno sia sui parametri delle formule relative
a Scr e Mcr, per poi procedere con la pubblicazione del final advice nella primavera
2008.
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Nel corso dei lavori preparatori, l’organismo in questione ha sottolineato la preferenza per
un singolo set di principi che possano essere utilizzati sia ai fini di vigilanza, sia ai fini
contabili con piccoli aggiustamenti, nonché la necessità di una coerenza tra l’informativa
prevista dai principi contabili e quella richiesta a livello di 3° pilastro in Solvency II..

SITUAZIONE ECONOMICA E PATRIMONIALE

Ai sensi della Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006 e della
richiamata raccomandazione del Cesr in materia di indicatori alternativi di performance
(Cesr/05-178b), si rileva come per i principali indicatori utilizzati nella presente relazio-
ne, essi risultino riconducibili agli usi di mercato e delle principali teorie accademiche a
riguardo nonché alla prassi dell’analisi finanziaria; nel caso vengano esposti indicatori
che non rispettino i requisiti precedentemente esposti, vengono fornite le informazioni
necessarie per comprendere la base dei calcoli utilizzata.

Risultato economico

L’esercizio 2006 segna per il Gruppo la conferma degli obiettivi di eccellenza tecnica e
profittabilità già evidenziati nel passato esercizio, pur in un contesto di riferimento carat-
terizzato dal persistente raffreddamento della dinamica tariffaria nei Rami Auto.

Concorrono alla determinazione dei buoni risultati l’elevato livello di efficienza rag-
giunto nella gestione tecnica, ormai caratterizzata da un ampio bacino di clientela, da un
portafoglio prodotti di gruppo ampiamente competitivo, da politiche univoche di sotto-
scrizione dei rischi nonché dall’ottimizzazione nella gestione dei sinistri per il tramite di
una rete di liquidazione capillare ed articolata.

L’andamento dell’esercizio è così riassumibile:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione
Premi netti 9.649,8 9.096,3 553,5
Oneri netti relativi ai sinistri (7.833,8) (7.480,6) (353,2)
Commissioni nette 36,7 22,6 14,1
Reddito netto degli investimenti 987,9 885,4 102,5
Proventi e oneri derivanti da 
strumenti finanziari a fair value rilevato 
a Conto economico 80,3 126,6 (46,3)
Spese di gestione (1.643,8) (1.536,2) (107,6)
Spese di gestione degli investimenti 
e interessi passivi (118,8) (139,2) 20,4
Altri proventi e oneri netti (258,3) (183,1) (75,2)
Utile (perdita) dell’esercizio
prima delle imposte 900,0 791,8 108,2
Imposte (309,0) (244,8) (64,2)
Utile (perdita) dell’esercizio
dopo le imposte 591,0 547,0 44,0
Utile (perdita) delle attività
operative cessate 0,0 0,0 0,0
Utile (perdita) consolidato 591,0 547,0 44,0
di cui di pertinenza del Gruppo 132,9 92,8 40,1
di cui di pertinenza di terzi 458,1 454,2 3,9
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Gli elementi essenziali del risultato consolidato sono i seguenti:

- l’utile consolidato è stato pari a 591,0 milioni di Euro, di questi 132,9 milioni di Euro
sono riferiti al Gruppo, mentre 458,1 milioni di Euro rappresentano la quota di terzi;

- l’andamento tecnico complessivo dei settori assicurativi è stato caratterizzato da una
tenuta della raccolta premi nel settore Danni (+2,3%) e da un significativo incremento
nel settore Vita (+13,1%), cui contribuisce anche l’allargamento del perimetro di con-
solidamento per effetto dell’ingresso di Liguria Assicurazioni, Capitalia Assicurazioni
e Bipiemme Vita;

- la gestione assicurativa Danni conferma i tradizionali buoni risultati sia nei Rami Auto,
sia nei Rami Elementari, grazie al buon andamento dei sinistri di generazione corrente
e al positivo smontamento delle riserve sinistri di esercizi precedenti. Nel corso del pre-
sente esercizio sono tuttavia emerse alcune criticità relativamente al Ramo
Responsabilità Civile Generale, per effetto di un generalizzato incremento dei sinistri
su contratti relativi sia al settore Pubblico sia a quello Corporate. Il saldo tecnico del
settore, rilevato utilizzando i tradizionali schemi di rendicontazione e applicando i
nuovi principi contabili internazionali, evidenzia un saldo positivo per circa 422 milio-
ni di Euro, che si contrappone ai 530 milioni di Euro registrati nello scorso esercizio.
Il risultato prima delle imposte del settore è positivo per 685 milioni di Euro (730
milioni di Euro nel 2005);

- il settore Vita rileva un utile prima delle imposte di 191 milioni di Euro (128 milioni di
Euro nel 2005) per effetto dei maggiori redditi da investimenti e per i più ampi margi-
ni registrati nel periodo. Si segnala che parte del miglioramento è imputabile tra l’altro
all’applicazione della tecnica contabile dello shadow accounting che ha consentito,
seppur nel rispetto dei minimi garantiti, di rilevare la parte delle rettifiche di valore di
competenza degli assicurati in contropartita alle passività assicurative. Il dato dell’e-
sercizio 2006 comprende l’apporto di 9 milioni di Euro relativo a Bipiemme Vita di cui,
nel corso dell’esercizio, la controllata Milano Assicurazioni ha acquisito una quota del
50%. Al netto di tale apporto l’utile ante imposte 2006 risulta pertanto pari a 183 milio-
ni di Euro e mantiene un significativo incremento rispetto al precedente esercizio a
seguito sia dei maggiori margini reddituali conseguenti alla crescita del portafoglio di
tipo tradizionale, sia ad un minor fabbisogno di riserve aggiuntive, la cui dinamica ha
beneficiato del trend di rialzo dei tassi di interesse;

- il settore immobiliare rileva un utile ante imposte di 39 milioni di Euro contro la perdita
di 8 milioni di Euro registrata alla fine dell’esercizio precedente che tuttavia scontava gli
effetti straordinari connessi all’operazione di acquisizione del Gruppo Immobiliare
Lombarda. Nel corso del 2006 l’attività immobiliare ha mantenuto discreti livelli di ope-
ratività in ordine sia alla redditività, sia alla valorizzazione del patrimonio;

- il settore altre attività, che comprende le società attive nel settore finanziario e del
risparmio gestito, evidenzia una perdita prima delle imposte di 15 milioni di Euro circa,
contro un utile prima delle imposte positivo di 47 milioni di Euro del 2005. A fronte
del permanere di alcune criticità, peraltro in corso di superamento sulle società del set-
tore bancario e dell’asset management legate all’elevata incidenza dei costi sul livello
dei ricavi, si contrappone un buon andamento delle società finanziarie, alcune delle
quali hanno realizzato interessanti plusvalenze da trading nel corso dell’esercizio. Le
prospettive sono comunque interessanti anche in relazione al contributo che potrà per-
venire dalla neoacquisita Banca Gesfid S.A., società attiva nel private banking, acqui-
stata a fine 2006;
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- le spese di gestione complessive ammontano a 1.654 milioni di Euro (1.611 milioni di
Euro nel 2005). Nel settore Danni tali spese, al netto di quelle strettamente inerenti la
gestione degli investimenti, raggiungono 1.427 milioni di Euro e rappresentano il
19,5% dei premi (18,9% nel 2005), mentre nei Rami Vita l’importo complessivo delle
spese è di 150 milioni di Euro ed incide sui premi per il 5,6% (6,3% nel 2005);

- le commissioni nette per servizi finanziari resi e ricevuti sono positive per 37 milioni
di Euro circa contro 23 milioni di Euro del 2005;

- il contributo dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a
Conto economico è positivo per 80 milioni di Euro circa (127 milioni di Euro al 31
dicembre 2005). All’interno di questa voce è compreso sia il reddito netto delle atti-
vità finanziarie dove il rischio è sopportato dagli assicurati e derivanti dalla gestione
dei fondi pensione, sia un significativo ammontare di dividendi su azioni classificate
per essere negoziate nel comparto danni. La flessione è essenzialmente imputabile ai
ripetuti interventi di politica monetaria adottati nel corso dell’esercizio dalle principa-
li Banche Centrali allo scopo di fronteggiare i pericoli di una ripresa del trend infla-
zionistico. Tali interventi hanno influito negativamente sui corsi dei titoli obbligazio-
nari, con particolare riferimento a quelli con tasso fisso e più lunga scadenza, deter-
minando un impatto negativo sugli adeguamenti dei valori di carico ai prezzi di mer-
cato di fine anno, sia pure in misura inferiore rispetto ai picchi registrati alla fine del
primo semestre;

- prescindendo dal contributo dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair
value rilevato a Conto economico, il reddito complessivo netto degli investimenti, com-
prensivo dei proventi da partecipazioni in società controllate, collegate e joint venture
pari a 19 milioni di Euro, ha raggiunto 988 milioni di Euro (885 milioni di Euro nel
2005). A tale grandezza hanno contribuito interessi attivi per 711 milioni di Euro, altri
proventi netti per 151 milioni di Euro, utili netti da realizzo per 144 milioni di Euro e
perdite da valutazione, al netto delle relative rivalutazioni, per 37 milioni di Euro circa;

- le spese di gestione degli investimenti e gli interessi passivi ammontano a 119 milioni
di Euro, (139 milioni di Euro nel 2005) di queste 108 milioni di Euro si riferiscono a
interessi passivi a fronte dell’indebitamento finanziario del Gruppo;

- il saldo degli altri ricavi e costi è negativo per 258 milioni di Euro (negativo per 183
milioni di Euro nel 2005). All’interno di questa voce sono scontate quote di ammorta-
mento di attività materiali e immateriali per 50 milioni di Euro;

- il carico fiscale per imposte sul reddito si attesta a 309 milioni di Euro circa collocan-
dosi ad un livello maggiormente normalizzato in quanto, come citato in premessa, il
carico fiscale dello scorso esercizio risultava beneficiato dal prelievo straordinario di
fondi per imposte differite passive. Nel corso del presente esercizio inoltre il maggior
ammontare di dividendi contabilizzati risultano fiscalmente irrilevanti, (quali, ad esem-
pio, quelle legate alle plusvalenze e minusvalenze sia da valutazione sia da realizzo
relative alle partecipazioni esenti) nonché gli effetti positivi dell’adesione al consolida-
to fiscale nazionale del Gruppo Fondiaria - SAI S.p.A., sono in parte riassorbiti dalle
recenti manovre fiscali intervenute nell’anno, tra cui segnaliamo l’inasprimento del-
l’imposizione sui fabbricati e l’irrilevanza delle minusvalenze da realizzo su azioni non
immobilizzate a fronte del preesistente stacco di dividendi.

* * *
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L’organico del Gruppo Premafin al 31 dicembre 2006 si compone di 6.152 persone
(5.873 al 31 dicembre 2005), di cui 22 dipendenti della Capogruppo (21 nel 2005) e
6.130 delle società controllate (5.852 nel 2005).

Situazione patrimoniale

(importi espressi in milioni di Euro) al 31 dic. 2006 al 31 dic. 2005
Attività immateriali 1.228,4 954,2
Attività materiali 1.168,1 1.086,2
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 895,7 896,9
Investimenti 33.769,6 30.126,3
Crediti diversi 2.649,4 2.816,7
Altri elementi dell’attivo 842,8 1.680,0
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 754,3 544,1
Totale attività 41.308,3 38.104,4
Patrimonio netto 4.736,4 4.202,1
- di pertinenza del Gruppo 877,9 737,2
- di pertinenza di terzi 3.858,5 3.464,9
Accantonamenti 260,3 249,8
Riserve tecniche 26.926,6 25.359,6
Passività finanziarie 7.452,5 5.575,3
Debiti 1.075,5 1.108,0
Altri elementi del passivo 857,0 1.609,6
Totale Patrimonio netto
e passività 41.308,3 38.104,4

Le riserve tecniche lorde sono pari a 26.927 milioni di Euro (25.360 milioni di Euro nel
2005). Il rapporto tra le riserve tecniche totali e i premi emessi totali risulta essere del
269,9% (266,8% nel 2005). Tale rapporto è pari al 159,6% nel settore Danni (160,3% nel
2005).

Il Patrimonio netto ammonta a 4.736,4 milioni di Euro (4.202,1 milioni di Euro nel
2005) e la quota di pertinenza della Capogruppo ammonta a 877,9 milioni di Euro (737,2
milioni di Euro nel 2005).

Il Roe di Gruppo, calcolato sulla media del relativo Patrimonio netto, detratte le quote di
terzi, raggiunge il 16,5%. Il Roe complessivo, comprendendo quindi risultato e quote di
patrimonio di terzi, si attesta al 13,2%.

Investimenti

Al 31 dicembre 2006 il volume degli investimenti ha raggiunto l’ammontare di 33,8
miliardi di Euro, contro i 30,1 miliardi di Euro dello scorso esercizio (+12,1%).

Il prospetto seguente evidenzia gli investimenti al 31 dicembre 2006, confrontati con i cor-
rispondenti ammontari al 31 dicembre 2005.

Nel prospetto sono evidenziate anche le attività materiali per la significativa presenza della
componente immobiliare ad uso diretto e/o magazzino, nonché le disponibilità liquide per
la rilevanza che le medesime assumono ai fini della corretta rappresentazione del grado di
patrimonializzazione di un gruppo assicurativo.
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al Comp. al Comp. Var.
(importi espressi in milioni di Euro) 31 dic. 2006 % 31 dic. 2005 % %
INVESTIMENTI
Investimenti immobiliari 2.149,0 6,0 2.133,8 6,7 0,7
Partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture 135,6 0,4 55,8 0,2 143,0
Finanziamenti e crediti 1.307,4 3,7 1.440,7 4,5 (9,3)
Attività finanziarie
disponibili per la vendita 23.018,0 64,5 20.921,9 65,9 10,0
Attività finanziarie a fair value
rilevato a Conto economico 7.159,7 20,1 5.574,1 17,6 28,4
INVESTIMENTI 33.769,7 94,6 30.126,3 94,9 12,1
ATTIVITÀ MATERIALI 1.168,1 3,3 1.086,2 3,4 7,5
Totale attività non correnti 34.937,8 97,9 31.212,5 98,3 11,9
Disponibilità liquide
e mezzi equivalenti 754,3 2,1 544,1 1,7 38,6
Totale attività non correnti
e diponibilità liquide 35.692,1 100,0 31.756,6 100,0 12,4

Le attività finanziarie disponibili per la vendita e le attività finanziarie valutate a fair
value rilevato a Conto economico presentano la seguente composizione:

al al
(importi espressi in milioni di Euro) 31 dic. 2006 31 dic. 2005 Var.%
Attività finanziarie disponibili 
per la vendita 23.018,0 20.921,9 10,02
Titoli di capitale e quote Oicr 4.140,3 3.717,3 11,38
Titoli di debito 18.859,8 17.200,3 9,65
Altri investimenti finanziari 17,9 4,3 316,28
Attività finanziarie a fair value 
rilevato a Conto economico 7.159,7 5.574,1 28,45
Titoli di Capitale e quote Oicr 1.450,3 743,0 95,20
Titoli di debito 5.419,0 4.661,8 16,24
Altri investimenti finanziari 290,4 169,3 71,53

Circa la composizione degli investimenti il Gruppo ha privilegiato, come di consueto, il
comparto obbligazionario, con una significativa operatività finalizzata a un lento, ma
costante aumento della duration dei portafogli Vita. Viceversa nei Rami Danni le scelte
gestionali hanno comportato un accorciamento della duration, al fine di ridurre le rischio-
sità del portafoglio. A fronte di rendimenti più bassi, con una duration più corta, la reddi-
tività complessiva si è mantenuta positiva per effetto del maggior contributo della com-
ponente variabile e di una componente di trading più dinamica. Complessivamente la
componente degli investimenti rappresentata da obbligazioni incide per oltre il 71% nel
totale degli impieghi del Gruppo.

Nell’ambito delle attività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico sono com-
presi 5.752 milioni di Euro (4.065 milioni di Euro nel 2005) relativi ad investimenti il
cui rischio è a carico degli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione, men-
tre il residuo si riferisce ad azioni detenute per la negoziazione del settore Danni ed a
strumenti obbligazionari ibridi con una significativa componente derivata.

Coerentemente con la politica di valorizzazione del portafoglio immobiliare, nell’ambi-
to degli investimenti immobiliari, è compreso il patrimonio del Fondo chiudo Tikal R.E.
Tale fondo è stato consolidato ed i relativi immobili sono stati valutati al costo con un
apporto complessivo di oltre 594 milioni di Euro. Contestualmente sono state stornate le
quote di proprietà del Fondo Tikal R.E. stesso.
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La tabella seguente pone in evidenza i risultati dell’attività finanziaria ed immobiliare
dell’ultimo biennio:

(importi espressi in milioni di Euro) al 31 dic. 2006 al 31 dic. 2005 Variazione
Proventi netti derivanti da 
strumenti finanziari a fair value 
rilevato a Conto economico 80,3 126,6 (46,3)
Proventi derivanti da 
partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture 19,0 46,8 (27,8)
Proventi derivanti da altri 
strumenti finanziari a
investimenti immobiliari di cui:
- Interessi attivi 711,4 613,8 97,6
- Altri proventi 228,7 174,8 53,9
- Utili realizzati 198,3 198,9 (0,6)
- Utili da valutazione 0,4 1,7 (1,3)
TOTALE PROVENTI 1.238,1 1.162,6 75,5

Oneri derivanti da altri 
strumenti finanziari e
investimenti immobiliari di cui:
- Interessi passivi 108,3 64,7 43,6
- Altri oneri 77,7 32,7 45,0
- Perdite realizzate 54,6 50,8 3,8
- Perdite da valutazione 37,4 64,1 (26,7)

TOTALE ONERI E 
INTERESSI PASSIVI 278,0 212,3 65,7

TOTALE PROVENTI NETTI 960,1 950,3 9,8

In data 11 gennaio 2006, le controllate Fondiaria Nederland B.V. e Milano Assicurazioni
S.p.A. hanno provveduto alla vendita dell’intera partecipazione della società Swiss Life
Holding, a favore di un investitore istituzionale (UBS). Fondiaria Nederland e Milano
Assicurazioni hanno venduto rispettivamente n. 2.000.107 e n. 828.709 azioni Swiss
Life Holding, per un totale di n. 2.828.816 azioni pari all’8,38% del Capitale sociale, al
prezzo di 234,75 CHF cadauna. Il prezzo è stato determinato applicando uno sconto
dello 0,53% rispetto ai 236 CHF del prezzo di chiusura dell’11 gennaio 2006.
Il ricavato dell’operazione è stato pari a complessivi 664,1 milioni CHF circa, a fronte
di un valore complessivo di carico di 702,8 milioni CHF circa.

Gli effetti economici della vendita erano stati già recepiti nel bilancio dello scorso eser-
cizio da parte delle controllate Milano e Fondiaria Nederland dando luogo ad un impat-
to negativo di circa 27 milioni di Euro.

Fondiaria - SAI S.p.A., con lettera dell’11 gennaio 2006, si è dichiarata disponibile ad
accrescere la partecipazione complessivamente detenuta in Capitalia ed apportata al
Patto di Sindacato, sia direttamente, sia per il tramite di Milano Assicurazioni S.p.A.,
dall’attuale 2,57% fino al 3,50%.

Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A. hanno quindi acquistato comples-
sivamente n. 10.041.915 azioni Capitalia, apportate al Patto, al prezzo lordo di 6,6993
Euro per azione e, così per complessivi 67,3 milioni di Euro circa, di cui circa 50,3 milio-
ni di Euro Fondiaria - SAI S.p.A. e circa 17 milioni di Euro Milano Assicurazioni S.p.A.
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La partecipazione complessiva detenuta da Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni
S.p.A. per effetto di detto acquisto è pari al 3,51% del capitale sociale di Capitalia ed
all’11,32% delle azioni sindacate.

Indebitamento

L’applicazione dei principi contabili internazionali ha determinato significativi cambia-
menti nella presentazione delle passività finanziarie del Gruppo. In particolare sia l’al-
largamento dell’area di consolidamento, sia la diversa classificazione di alcuni contratti
assicurativi in contratti di investimento ha comportato la rilevazione e la riclassificazio-
ne di poste secondo criteri che non trovano riscontro nei bilanci redatti secondo i princi-
pi italiani.

Va comunque rilevato che la maggiore entità dei debiti finanziari non comporta alcun
impatto in termini di onerosità della provvista, trattandosi di una rappresentazione con-
tabile conforme ai nuovi standard internazionali, che non incide sulla leva finanziaria del
Gruppo.

Conseguentemente ai fini di una corretta rappresentazione delle poste in esame, si ritie-
ne opportuno dare evidenza separata delle poste relative al solo debito finanziario, inte-
so come l’ammontare complessivo delle passività finanziarie per le quali non è possibi-
le stabilire una specifica correlazione con le voci dell’attivo.

La situazione è riassunta nel prospetto seguente:

(importi espressi in milioni di Euro) 31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Prestiti subordinati 807,4 483,9 323,5
Mandatory Sainternational 178,0 176,8 1,2
Debiti vs banche e altri finanziatori 761,1 922,3 (161,2)
Totale indebitamento 1.746,5 1.583,0 163,5

In data 12 dicembre 2002, l’incorporante SAI aveva stipulato un contratto di finanzia-
mento con Mediobanca in base al quale quest’ultima aveva erogato a favore della
Compagnia l’importo di 400 milioni di Euro, al fine di incrementare gli elementi costi-
tutivi del margine di solvibilità. Sulla base delle intese raggiunte con Mediobanca e pre-
via autorizzazione da parte dell’Isvap, era stato quindi acquisito, da parte di Fondiaria -
SAI S.p.A., nel mese di luglio 2003, un nuovo finanziamento subordinato, dello stesso
importo, con contestuale rimborso anticipato del finanziamento in essere.

Nel mese di dicembre del 2005, previa autorizzazione dell’Isvap, è stato rinegoziato lo
spread di tasso di interesse del prestito che è passato, a partire dal gennaio 2006, dal-
l’euribor a 6 mesi maggiorato del 2,65% all’ euribor a 6 mesi maggiorato dell’1,8%.

Contestualmente è stato stipulato un nuovo contratto di finanziamento subordinato del-
l’importo di 100 milioni di Euro avente le medesime caratteristiche del finanziamento
già esistente.

Infine, con valuta 14 luglio 2006, è stato sottoscritto per metà da Fondiaria - SAI S.p.A.
e per l’altra metà da Milano Assicurazioni S.p.A., un contratto di finanziamento subor-
dinato con Mediobanca per un importo di 300 milioni di Euro con caratteristiche analo-
ghe a quelle dei precedenti contratti, finanziamento che contribuirà ulteriormente a
migliorare il margine di solvibilità disponibile, nella misura del 25% del minor valore tra
il margine disponibile ed il margine di solvibilità richiesto.
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Con riferimento al finanziamento subordinato di 400 milioni di Euro a dicembre 2006 è
stato concluso con Mediobanca un interest rate swap con durata 6 anni su un nozionale di
200 milioni di Euro e con tasso fisso pari al 3,97%. Lo swap avrà decorrenza effettiva dal
23 gennaio 2007 e coprirà in parte il rischio di tasso legato al suddetto finanziamento, sta-
bilizzando su base annuale il flusso degli interessi da corrispondere alla controparte.

Infine nella voce “Prestiti subordinati” rientrano anche i prestiti subordinati di BPM Vita
ricevuti nel corso del 2003. Si tratta di quattro prestiti subordinati per complessivi 16
milioni di Euro stipulati per metà con la Banca Popolare di Milano e per metà con la
Banca di Legnano. Due prestiti scadono il 27 giugno 2008 e hanno tasso di interesse pari
all’euribor a 12 mesi maggiorato dello 0,75%; mentre gli altri due prestiti hanno sca-
denza indeterminata e tasso d’interesse pari all’euribor a 12 mesi maggiorato del 2,50%.

In data 27 settembre 2004, la controllata lussemburghese Sainternational S.A. aveva lan-
ciato un Prestito Obbligazionario Convertibile e Rimborsabile esclusivamente con azio-
ni ordinarie Banca Intesa Sanpaolo di proprietà di Fondiaria - SAI S.p.A., con scadenza
29 settembre 2010.

Le obbligazioni, del valore nominale di complessivi 180.400 migliaia di Euro, saranno
rimborsabili alla scadenza mediante consegna di n. 44.000.000 azioni ordinarie Banca
Intesa Sanpaolo, di proprietà oggi di Fondiaria - SAI S.p.A., al prezzo di scambio di 4,10
Euro per azione, e quindi con un premio del 35,13% rispetto alla quotazione delle azio-
ni ordinarie Banca Intesa Sanpaolo al momento della definizione del prezzo di offerta.

La cedola annua delle obbligazioni ed il rendimento a scadenza sono pari al 6,10%.
In data 21 ottobre 2004 è stata disposta l’ammissione alla quotazione delle obbligazioni
presso la Borsa del Lussemburgo.
Con riguardo invece all’impegno da parte di Sainternational di consegnare ai noteholders
le azioni Banca Intesa Sanpaolo oggetto di conversione, Fondiaria - SAI S.p.A. ha assun-
to direttamente nei confronti dei noteholders l’impegno alla consegna delle azioni.

Nella voce “Debiti verso banche ed altri finanziatori” sono compresi, per 365,6 milioni
di Euro, i finanziamenti relativi alla Capogruppo Premafin HP S.p.A. concessi da primari
Istituti di Credito ed è altresì compreso l’indebitamento finanziario di altre società del
gruppo tra cui:

- 203,7 milioni di Euro si riferiscono integralmente all’indebitamento consolidato della
controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. In particolare 204 milioni di Euro sono con-
seguenti alla rinegoziazione dell’indebitamento dell’acquisita Immobiliare Lombarda
S.p.A., eseguito in ottemperanza al progetto di fusione di cui rappresentava uno dei pre-
supposti. Il tasso d’interesse del finanziamento è costituito dall’euribor + 0,9%. Le sca-
denze sono variabili fino al 2012;

- 173,4 milioni di Euro si riferiscono al mutuo stipulato dal Fondo chiuso immobiliare
Tikal R.E con Banca Intesa Sanpaolo, quest’ultima in qualità di Banca Organizzatrice,
Agente e Finanziatrice. La finalità del mutuo è quella di migliorare il ritorno sui mezzi
propri del fondo e quindi sul capitale investito dai partecipanti.
L’ammontare erogato, che non esaurisce il fido accordato pari complessivamente a
nominali 280 milioni di Euro, è utilizzato sia per investimenti in nuove iniziative, sia
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per realizzare interventi di miglioria in vista di futuri realizzi o incrementi reddituali.
Il costo della provvista è pari all’euribor più un credit spread variabile da 70 a 110 b.p.
Il Fondo, sin dal precedente esercizio, ha fatto ricorso a due strumenti derivati su tassi
in attuazione di una politica di copertura del potenziale rischio di incremento dei tassi
relativo al finanziamento acceso;

- 14,2 milioni di Euro si riferiscono al debito acceso presso enti creditizi da parte della
controllata Finitalia;

- il residuo è relativo ad altre posizioni debitorie di non rilevante ammontare unitario.

RACCOLTA PREMI

La raccolta premi consolidata è stata di 9.975,2 milioni di Euro, rispetto ai 9.505,2 milio-
ni di Euro del 2005, realizzando un incremento del 4,9%.

In dettaglio:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione %

LAVORO DIRETTO
Rami Danni 7.294,8 7.133,7 2,3
Rami Vita 2.658,5 2.350,7 13,1
Totale lavoro diretto 9.953,3 9.484,4 4,9

LAVORO INDIRETTO
Rami Danni 10,0 10,6 (5,7)
Rami Vita 12,0 10,2 17,6
Totale lavoro indiretto 22,0 20,8 5,8

TOTALE GENERALE 9.975,3 9.505,2 4,9

di cui:
Rami Danni 7.304,8 7.144,3 2,2
Rami Vita 2.670,5 2.360,9 13,1

Il dato include per la prima volta, a partire dalla data di acquisizione del controllo, la rac-
colta delle partecipate Liguria Assicurazioni, Liguria Vita, Capitalia Assicurazioni ed il
50% dei premi di BPM Vita: a dati omogenei l’incremento sarebbe stato dello 0,7% nei
Rami Danni, del 9,8% nei Rami Vita e del 2,9% a livello complessivo.

GESTIONE ASSICURATIVA DANNI

I dati dell’Istat evidenziano che negli ultimi tre anni, da giugno 2003 a maggio 2006,
l’aumento delle tariffe R.C. Auto è stato complessivamente pari al 4,4%, mentre i prez-
zi al consumo in generale sono aumentati del 6,5%. La rilevazione effettuata non tiene
però conto del fatto che oltre il 90% degli assicurati ogni anno non provoca incidenti, e
pertanto usufruisce dell’effetto “bonus”, né degli sconti che spesso le imprese di assicu-
razione applicano rispetto alle tariffe pubblicate. 



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

32

La spesa effettivamente sostenuta dagli italiani per la copertura obbligatoria R.C. Auto,
misurata attraverso la raccolta premi in rapporto al numero di veicoli in circolazione, si
è pertanto complessivamente attestata solo al 2% nel triennio 2003-2005; nel corso del
2005, per la prima volta, la spesa media per veicolo è addirittura diminuita (-1,5%).

Le somme pagate e riservate dalle imprese a fronte dei sinistri accaduti raggiungono
quasi 15 miliardi di Euro. In tale ottica, l’introduzione del sistema obbligatorio di risar-
cimento diretto, ad opera del Codice delle Assicurazioni, dovrebbe produrre benefici in
termini di qualità del servizio degli assicurati. Il risarcimento diretto, nell’interesse prio-
ritario degli assicurati, deve avere come primo obiettivo l’eliminazione dei costi impro-
pri che gravano sulla liquidazione dei sinistri: tra questi, le spese legali o di assistenza
infortunistica, non giustificate nel caso in cui i sinistri venissero liquidati nei termini di
legge ed in assenza di contenzioso.

Con riferimento ai premi lordi contabilizzati nel comparto Danni alla fine del terzo tri-
mestre 2006, il portafoglio Danni è cresciuto del 2,3% a 26.004 milioni di Euro, con
un’incidenza sul totale salita dal 32,1%, dello scorso anno, al 34% del 2006. La rac-
colta premi dei Rami Auto è stata pari a 15.894 milioni di Euro (+1,2% rispetto al terzo
trimestre 2005), con un’incidenza del 61,1% sulla globalità dei premi Danni (61,8%
nello stesso periodo del 2005). Per gli altri Rami Non-Auto, nel terzo trimestre 2006
l’incidenza della gestione Danni è rimasta sostanzialmente stabile rispetto all’analogo
periodo del 2005: +38,9% al 30 settembre 2006 (con una raccolta pari a 10.110 milio-
ni di Euro) contro +38,3% al 30 settembre 2005 (con una raccolta pari a 9.719 milio-
ni di Euro).

In particolare, i premi lordi contabilizzati al terzo trimestre 2006 nei Rami Infortuni e
Malattia sono cresciuti del 4,4% (3.241 milioni di Euro) rispetto allo stesso periodo del
2005, quelli dei Rami R.C. Generale sono saliti del 3% (1.993 milioni di Euro), mentre
quelli dei Rami Credito e Cauzioni sono incrementati del 4,3% (575 milioni di Euro).

Le agenzie con mandato continuano a rappresentare il canale distributivo di gran lunga
preponderante: nei primi sei mesi del 2006 hanno contribuito ad una raccolta pari
all’85,3% dei premi Danni totali e del 91,1% di quelli auto, contro rispettivamente
l’84,6% ed il 91,2% del primo semestre 2005. Al secondo posto si sono collocati i
broker, con il 6,6% del totale premi Danni ed il 2% dell’R.C. Auto. Il canale indiretto,
che comprende telefono ed internet, ha inciso per il 3,9% del totale ed il 4,8% dei premi
R.C. Auto.

I premi del Gruppo ammontano a 7.304,8 milioni di Euro rispetto a 7.144,3 milioni di
Euro del dato 2005, con un incremento del 2,3%.
La raccolta premi nel lavoro diretto ammonta a 7.294,7 milioni di Euro, rispetto a
7.133,7 milioni di Euro nel 2005, con un incremento del 2,26%.

Per ciò che concerne la raccolta premi, Liguria Assicurazioni contribuisce alla stessa con
un ammontare pari a 100,1 milioni di Euro, mentre Capitalia Assicurazioni raggiunge un
ammontare di 12,5 milioni di Euro.

La produzione delle controllate Liguria Assicurazioni e Capitalia Assicurazioni è inclu-
sa a partire dalla data di acquisizione del controllo: in termini omogenei l’incremento
sarebbe stato pari allo 0,7%.
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Si riporta di seguito la ripartizione per ramo di bilancio dei premi lordi contabilizzati:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione %
Infortuni e malattia 672,0 663,4 1,30
R.C.Autoveicoli terrestri 4.307,0 4.210,5 2,29
Assicurazioni autoveicoli altri rami 729,7 720,6 1,26
Assicurazioni marittime, aeronautiche
e trasporti 196,0 218,1 (10,13)
Incendio e Altri Danni ai Beni 751,1 703,4 6,78
R.C. generale 499,9 481,3 3,86
Credito e cauzioni 72,0 70,4 2,27
Perdite pecuniarie di vario genere 26,5 28,5 (7,02)
Tutela giudiziaria 15,7 15,8 (0,63)
Assistenza 34,9 32,3 8,05
Totale Rami Danni 7.304,8 7.144,3 2,25

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto l’ammontare di 11.662 milioni di Euro
(11.451 milioni di Euro nel 2005) ed il rapporto con i premi emessi è pari al 159,6%
(160,3% nel 2005). Di queste 251 milioni di Euro sono riferite alle neoacquisite Liguria
Assicurazioni e Capitalia Assicurazioni.

Le spese di gestione, escluse quelle strettamente inerenti la gestione degli investimenti,
ammontano complessivamente a 1.427 milioni di Euro (1.329 milioni di Euro nel 2005),
segnando un incremento del 7,4% circa. A tale misura concorrono gli ammontari delle
società neoconsolidate Liguria e Capitalia Assicurazioni: in termini omogenei l’incre-
mento sarebbe del 5,5% circa.

Si riporta di seguito la ripartizione, per ramo di Bilancio, dei sinistri denunciati e pagati
del lavoro diretto italiano, comprensivi di spese:

Sinistri pagati Sinistri denunciati
(migliaia di Euro) (numero)

2006 2005 Var% 2006 2005 Var%

Infortuni 205.307 203.961 0,66 97.431 96.593 0,87
Malattia 179.754 166.940 0,34 191.280 183.005 4,52
Corpi di veicoli ferroviari 10 3 214,26 1 1 0,00
Corpi di veicoli aerei 1.751 25.094 (93,02) 44 57 (22,81)
Corpi di veicoli maritt., lacustri e fluviali 12.634 20.755 (39,13) 574 676 (15,09)
Merci Trasportate 23.478 23.148 1,43 4.024 4.741 (15,12)
Incendio ed altri elementi naturali 192.856 193.757 (0,47) 75.124 77.391 (2,93)
Altri Danni ai Beni 218.163 193.415 12,80 133.548 129.111 3,44
R.C. Aeromobili 459 1.210 (62,05) 161 73 120,55
R.C. di veicoli maritt., lacustri e fluviali 586 1.810 (67,60) 122 140 (12,86)
R.C. Generale 331.686 327.022 1,43 103.754 103.495 0,25
Credito 1.202 2.999 (59,92) 7 173 (95,95)
Cauzioni 50.052 42.876 16,74 1.253 1.025 22,24
Perdite Pecuniarie 5.478 7.143 (23,31) 5.131 10.917 (53,00)
Tutela Giudiziaria 1.540 1.539 0,06 1.848 3.110 (40,58)
Assistenza 13.901 61.512 (77,40) 79.242 76.831 3,14
TOTALE RAMI NON AUTO 1.238.857 1.273.193 (2,70) 693.544 687.339 0,90
R.C. Auto 3.354.913 3.341.832 0,39 991.961 1.002.662 (1,07)
Corpi veicoli terrestri 352.782 328.686 7,33 264.394 245.246 7,81
TOTALE RAMI AUTO 3.707.695 3.670.518 1,01 1.256.355 1.247.908 0,68
TOTALE RAMI DANNI 4.946.552 4.943.711 0,06 1.949.899 1.935.247 0,76



Per omogeneità di confronto il dato dei sinistri pagati e denunciati del 2005 comprende
anche gli importi e i numeri riferiti alla Liguria Assicurazioni.

Il rapporto sinistri a premi di competenza del periodo è pari al 70,5% (70,8% al 31
dicembre 2005): tale rapporto si conferma sostanzialmente in linea con quanto consun-
tivato nell’esercizio precedente. La sostanziale stabilità del rapporto nell’esercizio 2006
trova il suo fondamento nel favorevole andamento dei sinistri di generazione corrente nei
Rami Auto, per quanto il fenomeno sia ancora in parte compensato da una dinamica del
costo medio del pagato superiore al tasso d’inflazione e dal persistente impatto negativo
dei danni alla persona.

Il combined ratio si attesta al 93,97% (92,2% nel 2005). Tale rapporto continua a rap-
presentare un segnale di forte efficienza gestionale nei processi assicurativi, sia di carat-
tere assuntivo, sia in quelli di gestione e liquidazione dei sinistri.
Al pari di quanto già evidenziato al semestre, il rapporto segna un leggero miglioramen-
to nella componente di sinistralità, un leggero inasprimento dell’incidenza dei costi di
gestione ed una più accentuata pressione del saldo degli altri oneri tecnici.

In particolare nei Rami Auto (R.C. Auto e Corpi di Veicoli Terrestri) il volume dei premi
ha raggiunto 4.307,0 milioni di Euro, con un aumento del 2,29%.

Per quanto riguarda i nuovi prodotti emessi nei Rami Danni, nel corso del 2006 è pro-
seguito il collocamento del prodotto Nuova 1a Global. Durante l’anno sono state inoltre
emesse le nuove polizze di Gruppo La Mia Assicurazione Fabbricati, La Mia
Assicurazione Casa, La Mia Assicurazione Infortuni.

Di seguito sono evidenziati i saldi tecnici consolidati del lavoro diretto italiano dei prin-
cipali Rami Danni:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione 
R.C. Auto 189,6 149,9 39,7
Corpi di Veicoli Terrestri 185,9 219,4 (33,5)
Altri Rami Danni 127,4 207,9 (80,5)
Totale 502,9 577,2 (74,3)

Per quanto riguarda il Ramo R.C. Auto prosegue l’andamento tecnico positivo, con un
incremento di circa 40 milioni di Euro rispetto all’esercizio 2005. Considerato il contri-
buto negativo al saldo tecnico della controllata Liguria Assicurazioni, pari a circa 9 milio-
ni di Euro, il miglioramento in termini omogenei sfiora 50 milioni di Euro. Concorrono
al risultato il miglioramento dei sinistri di generazione corrente, nonché l’effetto delle
programmate azioni di risanamento in aree geografiche e settori tariffari con andamento
negativo, in particolare tramite il ridimensionamento del portafoglio flotte.

La flessione del Ramo CVT va correlata ai maggiori scenari concorrenziali che si sono
manifestati nel corso del 2006, in un ramo che mantiene comunque inalterata una buona
redditività.

Meno brillante invece la performance dei Rami Elementari. A fronte di un andamento
positivo di quasi tutti i Rami, rileviamo viceversa una marcata criticità nel Ramo R.C.
Generale, segnato da un generalizzato aumento della sinistrosità nel settore Aziende (in
particolare Aziende Sanitarie ed Enti Pubblici Territoriali), con la conseguente necessità
di un rafforzamento della riserva per sinistri tardivi, che si aggiunge all’incremento dei
sinistri gravi sia nel numero, sia negli importi.
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Nel complesso positivi i restanti Rami non Auto, nei quali le azioni di risanamento intra-
prese nel triennio precedente dispiegano pienamente i loro effetti.

Si riassumono di seguito i principali indicatori tecnici degli ultimi quattro anni:

(importi espressi in milioni di Euro) 2002 2003 2004 2005 IAS 2006 IAS
Combined ratio 91,6 91,5 92,4 92,2 93,9
Sinistri/premi di competenza 70,6 70,7 70,6 70,8 70,5
Riserve ratio (*) 164 164,3 164 160,3 159,6

(*) Il combined ratio si può suddividere nelle sue tre componenti elementari: claims ratio 70,5%; expense ratio
20,4%; other items ratio 3,0% (rispettivamente pari nel 2005 a: claims ratio 70,83%; expense ratio 19,69%
other items ratio 1,63%).

I principali indici tecnico-gestionali, redatti in base ai principi contabili internazionali,
non si discostano significativamente dai corrispondenti importi calcolati con criteri local.
Pertanto il confronto tra i valori fino al 2004 e quelli del 2005 e 2006 IAS, ancorché non
perfettamente omogeneo, è da considerarsi sufficientemente attendibile.

Acquisto di Liguria Assicurazioni S.p.A.

Ad esito della procedura avviata dal venditore, volta a selezionare la migliore offerta per
l’acquisto di una partecipazione di controllo al capitale di Liguria Assicurazioni S.p.A.
e conclusasi con l’accettazione dell’offerta presentata da Fondiaria - SAI S.p.A., in data
30 maggio 2006 è stato stipulato tra Gaula Consultadoria e Investimentos LDA, facente
capo alla famiglia De Longhi, e Fondiaria - SAI S.p.A. il contratto definitivo di com-
pravendita dell’intera partecipazione in Liguria Assicurazioni posseduta dal venditore,
pari al 99,97% del capitale, al prezzo di 148,1 milioni di Euro.

L’operazione ha previamente ricevuto il nulla osta dell’Autorità Garante della
Concorrenza e del Mercato e l’autorizzazione da parte dell’Isvap. Il prezzo suddetto
di 148,1 milioni di Euro corrisponde a quello pattuito in sede di stipula del Contratto
preliminare, pari a 144,5 milioni di Euro, aumentato – come da accordi – di un impor-
to corrispondente all’utile netto realizzato da Liguria Assicurazioni e dalla sua con-
trollata Liguria Vita nel secondo semestre 2005, quale risultante dai bilanci al 31
dicembre 2005.

I venditori hanno costituito idonea garanzia a fronte dei loro impegni nei confronti del-
l’acquirente.

Il prezzo pagato è comunque da considerarsi quale prezzo provvisorio, e sarà soggetto a
revisione successiva per tener conto dell’andamento dei sinistri avvenuti e denunciati
successivamente alla data di trasferimento delle azioni e delle riserve tecniche di Liguria
Assicurazioni e Liguria Vita, che sarà effettuata con riferimento ai bilanci di queste ulti-
me al 31 dicembre 2010.

L’attività nei Rami Danni rappresenta circa il 90% dell’attività complessiva del
Gruppo Liguria. La raccolta premi è concentrata in piccoli comuni del Centro-Nord
(67% dei premi). La compagnia opera con una rete di 219 agenzie ed un organico di
118 dipendenti.
Il 60% delle agenzie ha sede in comuni con meno di 50.000 abitanti.
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Il razionale strategico dell’acquisizione del Gruppo Liguria può essere sintetizzato come
segue:

- incremento del volume d’affari del Gruppo;

- sviluppo della penetrazione commerciale mediante l’espansione della propria rete distri-
butiva conseguente all’acquisizione della rete degli agenti del Gruppo Liguria, caratte-
rizzata da una presenza focalizzata nei centri urbani di medie e piccole dimensioni;

- creazione di valore di Liguria Assicurazioni e Liguria Vita, attraverso l’applicazione
delle competenze sviluppate dal Gruppo nell’ambito della gestione sinistri, dei proces-
si di liquidazione e nelle politiche di sottoscrizione, oltre ad un miglioramento genera-
le della gestione finanziaria.

Acquisto del 51% del capitale di Capitalia Assicurazioni S.p.A.

Ad esito del raggiungimento di un accordo pluriennale fra il Gruppo Capitalia ed il Gruppo
Fondiaria - SAI S.p.A. per lo sviluppo dell’attività di bancassurance Danni relativo ai Rami
Danni Elementari, in data 7 settembre 2006 Fondiaria - SAI S.p.A. ha perfezionato l’ac-
quisto da Capitalia di una partecipazione pari al 51% del capitale di Capitalia Assicurazioni
S.p.A. per un importo totale pari a 56 milioni di Euro, corrispondente ad una valutazione
complessiva di Fineco Assicurazioni pari a 110 milioni di Euro circa.

Capitalia e Fondiaria - SAI S.p.A. hanno inoltre sottoscritto un patto parasociale conte-
nente le regole di corporate governance di Capitalia Assicurazioni, nonché gli aspetti
industriali della partnership, che prevede, tra l’altro, che Capitalia Assicurazioni conti-
nui ad avere accesso alle reti distributive di Capitalia fino al 2016, con possibilità di rin-
novo a scadenza di comune accordo tra le Parti.
Sono previsti meccanismi di aggiustamento del prezzo in relazione al raggiungimento o
meno, nel periodo compreso fra il 1° gennaio 2007 ed il 31 dicembre 2011, di determi-
nati volumi cumulati di premi lordi effettivi. L’operazione è stata preventivamente auto-
rizzata dall’Isvap. Capitalia Assicurazioni è la società assicurativa Rami Danni che opera
attraverso il network distributivo (circa 2.000 sportelli e 1.300 promotori finanziari, per
un potenziale complessivo di oltre 4 milioni di clienti) di Banca di Roma, Banco di
Sicilia, Bipop Carire e FinecoBank, le 4 banche retail del Gruppo Capitalia. Il piano
industriale elaborato dalle Parti prevede una significativa crescita della raccolta premi
della compagnia nel corso del prossimo quinquennio (CAGR 40% circa) con una reddi-
tività netta a regime superiore al 10% dei premi.

Nell’attuale contesto di mercato la partnership consentirà a Capitalia di beneficiare del
know-how tecnico e commerciale del Gruppo, leader italiano nel settore assicurativo
Danni, favorendo lo sviluppo di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione sugli oltre
4 milioni di clienti del Gruppo. Tale accordo consentirà inoltre a Capitalia di accedere
alla capillare rete di liquidazione del Gruppo, elemento determinante per offrire un effi-
ciente servizio alla clientela.
Per il Gruppo, l’accordo rappresenta un’ulteriore opportunità di sviluppo nel settore
Danni nonché una conferma della strategia di ampliamento della gamma dei prodotti
offerti tramite i canali distributivi complementari al network agenziale, beneficiando
della forza distributiva della rete del quarto Gruppo bancario nazionale. L’operazione,
dal punto di vista industriale, si integra perfettamente con gli attuali accordi di bancas-
surance del Gruppo, che continueranno ad essere strategici nell’ambito delle sue politi-
che di crescita.
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Altri accordi di Bancassicurazione Danni

Nell’ambito del progetto di alleanza e cooperazione fra il Gruppo e Banca Popolare di
Milano nel settore della bancassicurazione, nel corso del mese di marzo è iniziata la
commercializzazione, da parte di BPM, di polizze assicurative di Systema, compagnia
controllata da Milano Assicurazioni.

La nuova gamma di servizi assicurativi proposti è stata inaugurata con la polizza multi-
protezione realizzata per fronteggiare i rischi derivanti da eventi accidentali che posso-
no colpire l’abitazione o il nucleo familiare.

Prosegue inoltre l’attività della controllata Novara Assicura, Società che colloca i propri
prodotti assicurativi per il tramite degli sportelli della Banca Popolare di Novara, con-
trollata dal Banco Popolare di Verona e Novara. La raccolta premi è iniziata nel mese di
gennaio e ha prodotto premi emessi per 1.472 migliaia di Euro, dei quali 1.099 migliaia
di Euro relativi ai Rami Auto. Il Conto economico 2006 è ancora condizionato dai costi
di struttura, non controbilanciati da un sufficiente volume di affari, e chiude con una per-
dita di 918 migliaia di Euro.

Riassicurazione

La politica riassicurativa continua ad essere orientata verso cessioni su base non propor-
zionale a protezione dei singoli rischi o cumuli di rischi derivanti da uno stesso evento
per i Rami Incendio, Infortuni, Furto, R.C. Generale, R.C.Autoveicoli Terrestri e Corpi
di Veicoli Terrestri mentre su base proporzionale si è provveduto alle cessioni per i Rami
Credito e Rischi tecnologici. Per quanto riguarda i Rami Trasporti, Aviazione e il Ramo
Cauzioni è stata confermata la struttura mista basata su trattati proporzionali e copertu-
re in eccesso di sinistro a protezione dei relativi conservati. Alla luce dei buoni risultati
riportati dai vari settori sottoscrittivi, ed in assenza di significativi sinistri singoli o deri-
vanti da eventi naturali, il saldo delle cessioni in riassicurazione è risultato favorevole per
gli assicuratori.

La riproposizione di coperture di retrocessione composte dalla somma dei vari portafo-
gli delle singole Compagnie continua a fornire la possibilità di presentare al mercato
internazionale programmi bilanciati i quali, presentati con un approfondito livello di ana-
lisi, vengono costantemente richiesti dai principali riassicuratori e consentono di mante-
nere pressoché inalterati i costi a fronte di incrementi nelle esposizioni.

Questa situazione, unitamente ai buoni risultati riportati, consente di mantenere un otti-
mo livello di garanzia di solvibilità, particolarmente importante in presenza di ampie
coperture catastrofali, quali ad esempio quelle Infortuni e Property.

Con riferimento alla riassicurazione attiva sono inclusi i dati al 31 dicembre 2006 per
tutti gli affari facoltativi e le accettazioni da compagnie del Gruppo ed al 31 dicembre
2005 per tutte le altre tipologie di trattati. Anche al netto delle relative retrocessioni viene
confermato l’equilibrio del risultato già osservato negli anni precedenti.

Il programma riassicurativo, come negli anni scorsi, è costituito da un trattato proporzio-
nale in eccedente: le ritenzioni delle singole Compagnie del Gruppo variano a seconda dei
rispettivi volumi premi sottoscritti. La controllata The Lawrence Re provvede a riassicu-
rare tale portafoglio e ricerca copertura sul mercato tramite una struttura non proporzio-
nale per i rischi di punta ed una specifica protezione Stop Loss sul conservato di Gruppo.
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Le ritenzioni previste continuano ad essere contenute per le compagnie partecipate,
soprattutto se confrontate alla capacità totale fornita. 

GESTIONE ASSICURATIVA VITA

I dati ad oggi disponibili mostrano una raccolta in calo nei primi 9 mesi del 2006 per le
imprese assicuratrici italiane: i premi complessivi dei Rami Danni e Vita sono ammon-
tati a 76.364,3 milioni di Euro, il 3,6% in meno rispetto allo stesso periodo del 2005.

In particolare, i premi del comparto Vita registrano un calo del 6,4% rispetto ai primi 9
mesi del 2005, con un importo pari a 50.360 milioni di Euro l’incidenza sul portafoglio
globale si attesta intorno al 65,9%, contro il 67,9% nello stesso periodo del 2005.
Il netto rallentamento dei Rami Vita è evidente anche nei dati forniti dall’Ania sulla nuova
produzione di settore. Nei primi 10 mesi del 2006, la nuova produzione Vita è stata infe-
riore dell’8,9% rispetto a quella del corrispondente periodo dell’anno precedente.
Si tratta di un’inversione di tendenza rispetto alla crescita del settore registrata negli ulti-
mi anni.

La dinamica osservata nel mese di ottobre è il risultato di una ripresa dell’attività degli
sportelli bancari (+7% rispetto all’ottobre 2005), per una raccolta pari all’80% della
nuova produzione complessiva, che ha inoltre favorito un aumento della produzione di
prodotti del Ramo III (polizze unit e index linked), con una crescita pari al 34,2%.

È invece proseguita la riduzione nei flussi lordi di raccolta, sia dei prodotti di Ramo I
(assicurazioni sulla vita umana) con il -13,8%, sia di quelli di Ramo V (polizze di pura
capitalizzazione a tasso di interesse garantito), con il -61,8%. Tra gli altri canali di ven-
dita, si segnala la crescita del 24% della raccolta delle agenzie, cui si è contrapposta una
riduzione del 19,5% di quella dei promotori finanziari.

Nel mercato Vita ci sono ancora grandi margini di sviluppo. In termini di premio siamo
ormai a livelli paragonabili a quelli dei principali Paesi europei, ma in termini di consi-
stenze vi sono ancora forti possibilità di crescita: a fronte del nostro 25%, il rapporto tra
le riserve tecniche ed il Pil è pari all’80% nel Regno Unito, al 50% in Francia e in Olanda
ed al 28% in Germania.

Con riferimento al Gruppo Fondiaria - SAI S.p.A. i premi ammontano complessivamen-
te a 2.670 milioni di Euro rispetto a 2.361 milioni di Euro del 2005, con un incremento
del 13,11%. I premi del lavoro diretto ammontano a 2.658 milioni di Euro, con un incre-
mento del 13,1%.
La raccolta Vita rappresenta pertanto il 26,8% del portafoglio premi complessivo contro
un dato 2005 che si attestava al 24,8%.

Si segnala che la raccolta complessiva del settore comprende anche 883 milioni di Euro
(718 milioni di Euro nel 2005), a fronte di contratti di investimento non rientranti nel-
l’ambito di applicazione dell’IFRS 4 e pertanto contabilizzati secondo la tecnica del
deposit accounting.

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto l’ammontare di 15.265 milioni di Euro
(13.908 milioni di Euro al 31 dicembre 2005) ed il rapporto delle riserve tecniche nei
premi emessi è pari al 57,17% (58,91% nel 2005).

* * *
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In merito alla valutazione di adeguatezza e di sufficienza delle riserve iscritte in Bilancio,
si rimanda all’analisi contenuta nel capitolo “Verifica di congruità delle passività”, con-
tenuto nella Parte G cui si rinvia.

Di seguito il riparto per Ramo dei premi contabilizzati:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione %
I - Assicurazioni sulla durata

della vita umana 1.389,6 1.341,9 3,6
III - Assicurazioni di cui ai

punti I e II connesse con Fondi
di investimento 321,4 88,2 264,4

IV - Assicurazione malattia 0,1 0,1 0,0
V - Operazioni di capitalizzazione 959,4 930,7 3,1
Totale Rami Vita 2.670,5 2.360,9 13,1

La raccolta premi include, a partire dalla data di acquisizione del controllo, la produzio-
ne della controllata Liguria Vita nonché il 50% dei premi di BPM Vita: questi ultimi rile-
vati a partire dall’ultimo trimestre 2006, periodo dal quale è diventata operativa la joint
venture con il gruppo BPM. In termini omogenei, senza considerare quindi l’effetto delle
acquisizioni del 2006, l’incremento sarebbe stato del 9,8%.

La raccolta premi avvenuta tramite sportelli bancari ammonta a 667 milioni di Euro e
rappresenta il 24,98% del totale della raccolta del lavoro diretto.

I premi ceduti ammontano a 24 milioni di Euro (14 milioni di Euro nel 2005). Le somme
pagate lorde, inclusi i relativi oneri, sono risultate pari a 1.871 milioni di Euro (1.468
milioni di Euro nel 2005) con un incremento del 27,5%.

Nel settore Vita l’ammontare dei costi di gestione dell’esercizio 2006 è stato pari, con
esclusione delle spese di gestione degli investimenti, a 150 milioni di Euro, con un incre-
mento contenuto all’1,3% (erano 148 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).
L’incidenza sui premi si riduce pertanto dal 6,3% del 2005, al 5,6% del corrente esercizio.
In questo contesto risulta più marcata la flessione delle altre spese di amministrazione.

Con riferimento ad alcuni indicatori operativi del settore di seguito sono evidenziati i
rendimenti delle principali Gestioni Separate gestite dalle società del Gruppo:

2006 2005
Press 4,32% 4,23%
Nuova Press 2000 4,37% 4,29%
Fondivita 4,35% 4,23%
Fondicol 4,55% 4,15%
Viva 4,40% 4,24%
Gepre 4,55% 4,45%
3 A 4,41% 4,29%
Pres Novara Euro 1 4,10% 4,02%
Gestione Po Vita 4,04% 4,03%
BPM Gest 3,42% 3,11%
BPM Sicurgest 5,79% 6,40%
Fondo Liguria 4,04% 4,03%
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Nel corso dell’esercizio le compagnie del Gruppo hanno implementato l’offerta di nuovi
prodotti Vita a disposizione delle reti di vendita, continuando nel processo di revisione
ed aggiornamento incominciato nel 2004. L’attività è stata resa possibile dal lavoro di
“fabbrica prodotto” svolto dalla Direzione Vita, unitamente all’analisi e allo sviluppo del
portafoglio Vita finalizzato ad una sempre maggiore soddisfazione della clientela.

In particolare le reti distributive del Gruppo hanno orientato la produzione verso la poliz-
za “Dedicata A Chi Ami”, nata per rispondere alle esigenze di chi intende tutelare il pro-
prio futuro e quello dei propri cari. Proposta in quattro formule, il nuovo prodotto Vita
garantisce un futuro di serenità e sicurezza, corrispondendo un capitale assicurato o
facendo fronte al pagamento di un mutuo.

Riassicurazione passiva

Il programma riassicurativo, come negli anni scorsi, è costituito da un trattato propor-
zionale in eccedente: le ritenzioni delle singole Compagnie del Gruppo variano a secon-
da dei rispettivi volumi premi sottoscritti. La controllata The Lawrence Re provvede a
riassicurare tale portafoglio e ricerca copertura sul mercato tramite una struttura non pro-
porzionale per i rischi di punta ed una specifica protezione Stop Loss sul conservato di
Gruppo.

Le ritenzioni previste continuano ad essere contenute per le compagnie partecipate,
soprattutto se confrontate alla capacità totale fornita.

* * *

ANDAMENTO COMPAGNIE DEL GRUPPO

FONDIARIA - SAI S.p.A.
Capitale sociale Euro 177.680.822
(Partecipazione diretta e indiretta pari al 27,63% - Interessenza di Gruppo 30,138%)

Le principali voci di Conto economico sono le seguenti:

(importi espressi in milioni di Euro) 2006 2005 Variazione
Risultato Tecnico Danni 411,9 443,6 (31,7)
Risultato Tecnico Vita 20,9 16,7 4,2
Risultato tecnico totale 432,8 460,3 (27,5)
Risultato dell’attività ordinaria 359,9 362,7 (2,8)
Risultato prima delle imposte 375,1 392,8 (17,7)
Imposte sul reddito dell’esercizio (103,0) (92,2) (10,8)
Utile d’esercizio 272,1 300,6 (28,5)
di cui Danni 270,1 289,8 (19,7)
di cui Vita 2,0 10,8 (8,8)

Il risultato dell’esercizio ammonta a 272 milioni di Euro (301 milioni di Euro nel 2005).

A meno degli effetti derivanti dalla non riproposizione nel 2006 di un provento straordi-
nario per imposte differite di circa 19 milioni di Euro, dovuto a modifica normativa del
2005, il risultato dell’anno è sostanzialmente in linea con quello dell’esercizio prece-
dente, pur in presenza di svalutazioni di titoli a reddito fisso per circa 67 milioni di Euro
contro i 37 milioni di Euro del 2005.
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Sempre soddisfacente l’andamento dei Rami Danni, con un risultato tecnico ai vertici del
mercato (oltre 411 milioni di Euro), pur scontando le svalutazioni di cui si è detto. Tale
risultato è conseguenza della leadership dimensionale della società che consente: tariffe
altamente personalizzate, un’ampia conoscenza del mercato e il raggiungimento di siner-
gie di costo e di miglioramento dell’efficienza interna, con effetti sulla qualità del por-
tafoglio come per esempio, incidendo sulle polizze plurisinistrate. A ciò si aggiunge che,
pur in presenza di un significativo incremento dei costi liquidativi esterni e di costi medi
sempre più elevati rispetto al contesto europeo, il ramo R.C. Auto ha registrato un’ulte-
riore diminuzione dei sinistri denunciati ed una sostanziale stabilità della frequenza.

Sempre interessante il risultato del Ramo CVT, seppure in flessione per effetto di un
incremento dei sinistri denunciati per garanzie quali la Collisione e la Kasko, non com-
pensato dai minori sinistri per eventi atmosferici.

Il Ramo Malattie presenta un andamento negativo sia per la riduzione dei premi, sia
per l’aumento dei sinistri. Il tutto in un contesto nel quale pur in presenza di azioni di
risanamento, il portafoglio più anziano continua a erodere i margini generati dai nuovi
contratti.

Il Ramo Responsabilità Civile Generale esprime risultati inferiori alle aspettative a causa
di maggiori sinistri gravi, mentre anche altri rami sono ancora interessati da altri sinistri
gravi del settore bancario e nell’ambito dei rischi tecnologici, ancorché questi siano
quasi interamente riassicurati.

Prosegue infine la crescita selettiva dei Rami Elementari, dando luogo ad attività di rifor-
ma del portafoglio, alla cancellazione di polizze non redditizie ed all’avvio di una poli-
tica orientata al mercato Retail, sia ricorrendo a campagne commerciali, sia attraverso
interventi di formazione della rete di vendita.

I Rami Vita, pur presentando una sostanziale tenuta della raccolta tradizionale, rallenta-
no il trend di crescita della redditività a causa delle menzionate svalutazioni dei titoli,
aggravata, nel conto tecnico dei prodotti tradizionali, dall’impossibilità di trasferirne
l’effetto sulle riserve tecniche, in quanto non realizzate.

Nonostante ciò il risultato tecnico del Vita si colloca a circa 21 milioni di Euro contro 16
milioni di Euro del 2005, in un contesto caratterizzato da un rigido contenimento delle
spese generali.

I costi di gestione mostrano un contenuto incremento del 3,6%, passando, al lordo delle
quote cedute, da 886 milioni di Euro a 918 milioni di Euro. La loro incidenza sui premi
lordi passa complessivamente da16,9% dello scorso esercizio al 17,4% nel 2006. In que-
sto ambito i costi dei Rami Vita flettono (dal 6,1% del 2005 al 5,2% del 2006), ma ven-
gono riassorbiti dai Rami Danni, sui quali incidono i costi di holding.

Le riserve tecniche ammontano a 14.760 milioni di Euro (14.538 milioni di Euro al 31
dicembre 2005) con un incremento dell’1,5% circa: di queste 6.332 milioni di Euro sono
relative ai Rami Danni (6.454 milioni di Euro al 31 dicembre 2005) ed 8.428 milioni di
Euro ai Rami Vita (8.084 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).

I redditi ordinari degli investimenti aumentano rispetto all’esercizio precedente, sia per
rialzo dei tassi e sia per maggior apporto di dividendi da partecipate extragruppo. Nel
complesso i proventi ordinari netti raggiungono 599 milioni di Euro (515 milioni di Euro
al 31 dicembre 2005), mentre i profitti netti da negoziazione superano i 38 milioni di
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Euro (64 milioni di Euro al 31 dicembre 2005). Le svalutazioni di strumenti finanziari,
ivi comprese le partecipazioni in controllate, totalizzano 79 milioni di Euro (al 31 dicem-
bre 2005 ammontavano a 36 milioni di Euro).
Il saldo delle altre partite ordinarie, negativo per 146 milioni di Euro, comprende 81
milioni di Euro di quote di ammortamento di attivi immateriali (di questi 48 milioni di
Euro circa imputabili ad avviamenti).

Dopo tutto ciò che precede, il risultato dell’attività ordinaria sfiora e si attesta intorno a
360 milioni di Euro, in linea con quanto rilevato lo scorso esercizio.

Il saldo delle altre partite straordinarie, con l’esclusione dei realizzi netti di strumenti
finanziari, è positivo per 9 milioni di Euro.

Il carico fiscale aumenta sia perché, come detto, il 2005 ha beneficiato di 19 milioni di
Euro per lo storno di passività fiscali differite, sia per il fatto che le recenti manovre
fiscali, inasprendo ad esempio l’imposizione sui fabbricati, o sancendo l’irrilevanza delle
minusvalenze da realizzo su azioni non immobilizzate a fronte del preesistente stacco di
dividendi, hanno compensato in parte i benefici gestionali derivanti: dai maggiori divi-
dendi; da taluni redditi fiscalmente irrilevanti, quali, ad esempio, le plusvalenze e minu-
svalenze da valutazione e da realizzo relative alle partecipazioni esenti (c.d. “PEX”);
nonché dagli effetti del consolidato fiscale nazionale.

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 242.980.050
(Partecipazione indiretta 60,10% - interessenza di Gruppo 18,113%)

Con riferimento ai dati del Bilancio Consolidato l’esercizio 2006 chiude con un utile
netto di 247.854 migliaia di Euro, contro 283.522 migliaia di Euro dell’esercizio pre-
cedente. Nel confrontare i risultati, occorre tenere presente che l’utile dell’esercizio
2005 beneficiava di un carico fiscale particolarmente ridotto a seguito del prelievo dal
fondo imposte differite di un importo pari all’onere fiscale relativo alla parte non più
imponibile della ripresa di valore effettuata nell’esercizio 2004 sulle azioni Generali in
portafoglio.
I principali aspetti che hanno caratterizzato il risultato conseguito nell’esercizio 2006
possono così riassumersi:

- la gestione assicurativa danni chiude con un utile prima delle imposte di 292.694
migliaia di Euro, contro l’utile di 332.260 migliaia di Euro rilevato alla chiusura del
precedente esercizio. La flessione è principalmente riconducibile ad un incremento di
sinistralità nel ramo R. C. Generale, con particolare riferimento ai contratti stipulati nei
confronti di Aziende Ospedaliere e Enti Territoriali, e ad un differente impatto econo-
mico della riassicurazione passiva che, nel precedente esercizio aveva consentito di
conseguire un risultato particolarmente favorevole;

- è risultato invece migliore l’andamento del ramo R.C. Autoveicoli, che ha beneficiato
delle programmate azioni di risanamento nei settori tariffari e nelle aree geografiche
che presentavano andamenti tecnici non soddisfacenti. Ampiamente positivo l’anda-
mento del Ramo Corpi di Veicoli Terrestri, che continua ad apportare una redditività
significativa;

- il Settore Vita fa emergere un utile prima delle imposte di 96.077 migliaia di Euro, in
significativo miglioramento rispetto al risultato 2005, pari a 63.214 migliaia di Euro di
utile;
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- il dato dell’esercizio 2006 comprende l’apporto di 19.572 migliaia di Euro relativo a
BPM Vita di cui, nel corso dell’esercizio, la capogruppo Milano Assicurazioni S.p.A.
ha acquisito una quota del 50%, come più analiticamente indicato nel successivo capi-
tolo dedicato specificatamente al Settore Vita;

- al netto di tale apporto l’utile ante imposte 2006 risulta pertanto pari a 76.505 migliaia
di Euro e mantiene un significativo incremento rispetto al precedente esercizio a segui-
to sia dei maggiori margini reddituali conseguenti alla crescita del portafoglio di tipo
tradizionale, sia ad un minor fabbisogno di riserve aggiuntive, la cui dinamica ha bene-
ficiato del trend di rialzo dei tassi di interesse;

- la gestione patrimoniale e finanziaria ha consentito di conseguire proventi netti da stru-
menti finanziari e investimenti immobiliari per 356.913 migliaia di Euro, in aumento
del 5,9% rispetto al precedente esercizio (+ 2,1% a parità di area di consolidamento e
cioè escludendo i proventi riconducibili a BPM Vita, di cui nel corso dell’esercizio è
stato acquisito il 50% del Capitale sociale);

- in particolare i proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobi-
liari ammontano a 330.030 Euro (+ 11,8%), mentre i proventi netti derivanti da stru-
menti finanziari a fair value rilevato a Conto economico ammontano a 23.705 migliaia
di Euro, contro 56.660 migliaia di Euro rilevati nell’esercizio 2005. La flessione è
essenzialmente imputabile ai ripetuti interventi di politica monetaria adottati nel corso
dell’esercizio dalle principali Banche Centrali allo scopo di fronteggiare i pericoli di
una ripresa del trend inflazionistico. Tali interventi hanno influito negativamente sui
corsi dei titoli obbligazionari, con particolare riferimento a quelli con tasso fisso e più
lunga scadenza, determinando un impatto negativo sugli adeguamenti dei valori di cari-
co ai prezzi di mercato di fine anno, sia pure in misura inferiore rispetto ai picchi regi-
strati alla fine del primo semestre;

- le imposte relative all’esercizio in corso ammontano a 142.403 migliaia di Euro e pre-
sentano una incidenza sull’utile lordo del 35,9%, a fronte dell’incidenza 2005 pari al
30,1%. Il tax rate è inferiore rispetto a quello nominale principalmente per effetto dei
dividendi incassati, che sono fiscalmente non imponibili per la quasi totalità. Il tax rate
2005 beneficiava inoltre del prelievo dal fondo imposte differite di 31.507 migliaia di
Euro, pari all’onere fiscale relativo alla parte non più imponibile della ripresa di valo-
re operata nell’esercizio 2004, dalla capogruppo Milano Assicurazioni S.p.A., sulle
azioni Generali in portafoglio.

Con riferimento al bilancio di Milano Assicurazioni S.p.A., redatto secondo i principi
contabili italiani, l’esercizio 2006 chiude con un utile netto di 195.492 migliaia di Euro
contro 233.106 migliaia di Euro dell’esercizio precedente. Nel confrontare i risultati,
occorre tenere presente che l’utile dell’esercizio 2005 beneficiava del già citato carico
fiscale particolarmente ridotto.
I principali aspetti che hanno caratterizzato il risultato conseguito nell’esercizio 2006
possono così riassumersi:

- il conto tecnico dei Rami Vita evidenzia un utile di 52.088 migliaia di Euro, in signifi-
cativo aumento rispetto al risultato conseguito nell’esercizio precedente, pari a 24.755
migliaia di Euro. Il miglioramento è attribuibile, oltre che ai maggiori margini reddi-
tuali conseguenti alla crescita del portafoglio di tipo tradizionale, anche ad una favore-
vole evoluzione delle riserve aggiuntive e, in particolare, della riserva aggiuntiva per
garanzia di interesse, che ha beneficiato della dinamica di rialzo dei tassi;

- il saldo tecnico dei Rami Danni chiude con un utile di 142.039 migliaia di Euro, con-
tro l’utile di 182.271 migliaia di Euro rilevato nel precedente esercizio, con una fles-
sione principalmente riferibile sia ad un aumento della sinistralità nel Ramo R.C.
Generale, sia ad un differente impatto della riassicurazione passiva che, nel preceden-
te esercizio, aveva registrato un risultato positivo a seguito di alcuni sinistri di importo
elevato confluiti nelle coperture in eccesso di sinistro;
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- la gestione patrimoniale e finanziaria ha consentito di conseguire redditi da investi-
menti per 323.192 migliaia di Euro, contro 287.850 migliaia di Euro rilevati nel prece-
dente esercizio (+ 12,3%). Le rettifiche di valore iscritte in bilancio, al netto delle rela-
tive riprese, ammontano a 45.485 migliaia di Euro, risultato migliore rispetto ai picchi
registrati nel corso dell’anno (71.353 migliaia di Euro al mese di giugno) ma comun-
que di maggiore impatto rispetto all’esercizio 2005, che aveva visto il livello delle ret-
tifiche di valore nette attestarsi a 26.594 migliaia di Euro;

- le spese di amministrazione, al netto delle allocazioni alle voci di natura tecnica e patri-
moniale, ammontano a 69.972 migliaia di Euro e presentano una incidenza sui premi
del 2,1%, analoga a quella registrata nel corso del precedente esercizio.

I premi e gli accessori del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a
3.330.153 migliaia di Euro e fanno registrare un incremento dello 0,79% rispetto al pre-
cedente esercizio.

La composizione degli investimenti al 31 dicembre 2006 risulta costituita prevalente-
mente da obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso, pari al 79% del portafoglio comples-
sivo, con una duration di circa 3,72. La componente azionaria rappresenta il 13,2% del
portafoglio complessivo e i fondi comuni la parte residua. I maggiori incrementi regi-
strati nell’esercizio sui dati 2005 sono rilevati in corrispondenza di obbligazioni ed altri
titoli a reddito fisso (+6,68) e azioni e quote d’imprese del Gruppo (+30,94).

ALTRE COMPAGNIE DANNI

L’andamento del 2006 per le principali compagnie non quotate del Gruppo, operanti nei
Rami Danni, è sintetizzato nella seguente tabella:

Patrimonio
netto escluso

Premi lordi risultato 
(importi espressi in migliaia di Euro) IAS/IFRS Var. % Risultato d’esercizio
Sasa S.p.A. 379.522 4,23 14.738 67.128
Siat S.p.A. 189.004 10,84 1.853 43.529
The Lawrence Re Ltd 167.879 18,29 42.796 52.189
Liguria Assicurazioni S.p.A. 100.146 8,81 (3.910) 52.558
Pronto Assistance S.p.A. 29.897 4,40 1.126 5.714
Dialogo Assicurazioni S.p.A. 12.626 (28,25) 2.560 8.120
Capitalia Assicurazioni S.p.A. 12.532 32,20 896 9.379
Europa Tutela Giudiziaria S.p.A. 1.644 (20,08) 150 6.466

SASA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 52.000.000
(Partecipazione indiretta 99,99% - interessenza di Gruppo 30,135%)

Nell’esercizio 2006 la Compagnia consegue un utile di 12.113 migliaia di Euro
(10.319 migliaia di Euro nel 2005). Il risultato netto è prevalentemente ascrivibile ad
un risultato del conto tecnico positivo per 12,8 milioni di Euro, nonostante i rafforza-
menti di riserva nel Ramo R.C. Auto che sono ammontati a 5,8 milioni di Euro al lordo
della riassicurazione.
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Nel 2006 la raccolta premi della Società è stata di 379,5 milioni di Euro a fronte di 364,1
milioni di Euro del 2005 (+4,2%): il maggior contributo è stato fornito dal Ramo R.C.
Auto con 221,3 milioni di Euro (+9,8%), mentre per quanto riguarda gli altri Rami Danni
si registra un decremento nei Rami Marine (- 44,3%), a seguito del riposizionamento
della Compagnia in questo settore.
Gli interessanti risultati conseguiti sono influenzati dall’attrattività della Compagnia che
continua a presentarsi sul mercato come marchio, anche plurimandatario, di uno dei
principali gruppi nazionali e si avvale delle rilevanti sinergie di Gruppo che vanno dai
sistemi informativi fino alla rete di liquidazione sinistri.
Nei Rami Marine e Aviation SASA ha mantenuto, sulle coperture ad alta ed altissima
concentrazione di rischio, la tradizionale vocazione di ampio ricorso a protezioni riassi-
curative facoltative.

I Rami diversi dall’auto registrano una riduzione delle denunce di avvenimento dell’an-
no (al netto dei sinistri senza seguito) del 22,1% . L’R.C.Auto registra invece un aumen-
to del numero dei sinistri avvenuti, ancorché inferiore all’incremento del numero dei vei-
coli anno.
Conseguentemente la frequenza sinistri di questo ramo risulta in ulteriore diminuzione,
consolidandone il trend positivo.
La quasi staticità tariffaria e, più generalmente, la forte competitività riscontrata sul mer-
cato, unitamente all’incremento del costo medio dei sinistri, ha invece comportato un
deterioramento del rapporto sinistri a premi nel settore R.C. Auto, nonostante il già cita-
to miglioramento della frequenza.
La velocità di liquidazione, calcolata sul numero dei sinistri denunciati, e al netto degli
eliminati senza seguito, risulta in sostanziale aumento in quasi tutti i Rami con partico-
lare riferimento all’ R.C. Auto.

Le riserve tecniche lorde ammontano a 570.724 migliaia di Euro (544.481 migliaia di
Euro nel 2005) e sono composte per 157.505 migliaia di Euro dalla riserva premi,
412.800 migliaia di Euro dalla riserva sinistri e il rimanente dalla riserva di perequazio-
ne. Per quanto riguarda la riserva sinistri, si ritiene siano sufficienti e valutate tenendo
conto di tutti gli oneri futuri prevedibili nella nuova ottica della politica liquidativa adot-
tata dalla Compagnia e delle iniziative intraprese a livello operativo, che includono la
decisione di affidare in outsourcing la liquidazione dei sinistri alla struttura liquidativa
del gruppo Fondiaria - SAI.

Al 31 dicembre 2005 l’ammontare degli investimenti della Compagnia ha complessiva-
mente raggiunto 437 milioni di Euro (367 milioni di Euro al 31 dicembre 2005), con una
variazione in incremento del 19,1% rispetto all’esercizio precedente. Gli investimenti in
attività mobiliari, indirizzati principalmente verso il comparto obbligazionario, sono
aumentati di 46 milioni di Euro.
L’attività immobiliare è consistita principalmente nella salvaguardia di un efficiente
livello di manutenzione degli immobili locati a terzi. L’incremento degli attivi relativi
agli investimenti è conseguenza del cash flow generatosi dalla gestione corrente.

A seguito dell’utile di esercizio, il Patrimonio netto si assesta a 81.878 migliaia di Euro
e copre ampiamente l’ammontare minimo obbligatorio di capitale, quale risultante dal
calcolo del margine di solvibilità, i cui elementi costitutivi, comprensivi della quota uti-
lizzabile del prestito subordinato, sono pari a 91.857 migliaia di Euro, rispetto ad un
minimo pari a 52.931 migliaia di Euro.
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Nel corso dell’esercizio è continuata l’opera di sviluppo della rete di vendita. Nonostante
detta attività di sviluppo, si è proceduto alla chiusura di 12 rapporti agenziali e di 28 rap-
porti con brokers, nell’ottica di quello sviluppo selettivo che vuole essere alla base del
piano di sviluppo della Compagnia.

Per quanto concerne l’andamento previsto per il 2007 si ritiene che la migliore immagi-
ne della Compagnia sul mercato consentirà di aprire ulteriori nuovi punti vendita, utiliz-
zando intermediari di buona qualità, sovente operanti in aree geografiche o nicchie di
clientela con buoni andamenti.
Inoltre, grazie a questa attività, la Società conta di continuare a espandere i premi nel set-
tore “persone”, caratterizzato di solito da andamenti tecnici più positivi.
Infatti, le iniziative messe in atto (severa e generalizzata revisione del portafoglio, atten-
ta selezione della rete di vendita nonché dei rischi, ecc) hanno già prodotto un’apprez-
zabile e consolidata reddittività complessiva.
La Compagnia sta inoltre proseguendo in un’intensa attività volta a realizzare una mag-
giore efficienza gestionale, che inevitabilmente dovrà tradursi in una maggior competi-
tività nell’operare sul mercato.

SIAT SOCIETÀ ITALIANA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 38.000.000
(Partecipazione indiretta 88,33% - interessenza di Gruppo 26,621%)

Nel corso del 2006 la Società ha ribadito la forte volontà a svolgere un ruolo sempre più
primario nel settore delle assicurazioni “Trasporti”, per il quale continua a rappresenta-
re un valido e costante punto di riferimento.
La Società ha chiuso l’esercizio 2006 con un utile prima delle imposte pari a 3.229
migliaia di Euro in apprezzabile miglioramento rispetto a quello di 2.086 migliaia di
Euro realizzato nel 2005.
Il risultato netto si attesta a 1.440 migliaia di Euro, contro 1.013 migliaia di Euro del-
l’esercizio precedente.
Il suddetto utile conferma l’accresciuta positività del risultato tecnico, che appare in
notevole progresso rispetto a quello dello scorso esercizio e che ha beneficiato anche
della incrementata redditività realizzata nei rami relativi al settore “Trasporti”.

A tale miglioramento ha anche contribuito la recente costituzione presso la Società del
“Polo Trasporti” di Gruppo. Pertanto, gli affari del Gruppo relativi ai rischi Trasporti
hanno iniziato progressivamente a confluire presso la Società (in termini di lavoro diret-
to oppure indiretto) ed è stata attuata la concentrazione delle attività tecniche del Gruppo
relative ai rischi in oggetto. Con la costituzione del suddetto “Polo Trasporti”, il Gruppo
Fondiaria - SAI ha confermato l’intenzione di voler fare primeggiare la Società Siat nel
settore Marine.
Nel contempo, nell’ottica della specializzazione del business gestito dalla Società, è
stato dato corso al progressivo disimpegno nei Rami Auto ed Elementari.
Per contro, il comparto non tecnico ha registrato un sensibile deterioramento nel saldo della
componente finanziaria e un consistente aumento nell’importo degli altri oneri netti.
Analogamente al 2005, non rilevante è stato il saldo inerente le partite straordinarie.

In termini generali, la produzione complessiva dell’esercizio 2006 di 189.004 migliaia
di Euro evidenzia un consistente incremento (circa l’11%) rispetto a quella dell’eserci-
zio passato (170.516 migliaia di Euro). Nell’ambito del lavoro diretto italiano, la ripar-
tizione della produzione tra i vari settori evidenzia un ulteriore accrescimento del setto-
re Trasporti.
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Infatti, la produzione è attribuibile per l’83,1% a tale settore (76,4% nel 2005), per il
9,5% ai Rami Auto (12,1% nel 2005) e per il residuo 7,4% ai Rami Elementari (11,5%
nel 2005).

Con riferimento ai sinistri pagati nel 2006 si evidenzia complessivamente una significa-
tiva diminuzione per il lavoro diretto rispetto al corrispondente dato dell’esercizio pre-
cedente (93.735 migliaia di Euro nel 2006 e 118.715 migliaia di Euro nel 2005).

Nell’esercizio 2006 le spese di amministrazione (prima della loro attribuzione al conto
tecnico) sono complessivamente ammontate a 11.444 migliaia di Euro, di cui 226
migliaia di Euro per l’ammortamento degli attivi materiali.
Tali spese risultano in incremento del 12,6% rispetto a quelle del 2005 (10.165 migliaia
di Euro di cui 265 migliaia di Euro per ammortamenti degli attivi materiali). Tale incre-
mento è principalmente da collegarsi alla citata costituzione del “Polo Trasporti” di
Gruppo, con il conseguente sostenimento degli oneri relativi al personale non dipenden-
te operante in tale ambito, nonché delle spese di riadattamento degli uffici.

Le riserve tecniche al 31 dicembre 2006 ammontano a 288.487 migliaia di Euro
(254.129 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). La riserva premi ammonta a 62.161
migliaia di Euro (61.994 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005, esclusivamente a titolo
di riserva per frazioni di premi). La riserva per rischi in corso si riferisce esclusivamen-
te al Ramo Corpi di Veicoli Terrestri in quanto, come più esaurientemente motivato nel
prosieguo, per i rimanenti rami non ne ricorrono i presupposti. La stessa è costituita per
61.866 migliaia di Euro dalla riserva per frazioni di premi e per 295 migliaia di Euro
dalla riserva per rischi in corso.
La riserva sinistri ammonta a 225.231 migliaia di Euro, 191.152 migliaia di Euro al 31
dicembre 2005.

Al 31 dicembre 2006 l’ammontare degli investimenti si è complessivamente attestato in
100.470 migliaia di Euro (102.155 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) e risulta in
decremento dell’1,6% rispetto a quello in essere alla chiusura dell’esercizio precedente.
Le obbligazioni e gli altri titoli a reddito fisso e i beni immobili continuano a rappresen-
tare la parte preponderante degli investimenti complessivi, costituendone complessiva-
mente l’82,3% (88,8% al 31 dicembre 2005).
Relativamente ai soli investimenti in valori mobiliari, invece, le azioni ed i fondi comu-
ni di investimento a contenuto azionario rappresentano il 9,7% di quelli complessivi
(9,0% al 31 dicembre 2005), evidenziando un’ulteriore progressione nell’interesse rivol-
to verso tale comparto.

Per l’esercizio 2007 si ritiene che, qualora non si manifestino avvenimenti particolar-
mente sfavorevoli attualmente non prevedibili, nonché trovino positivo riscontro le
aspettative derivanti dalla costituzione del Polo Trasporti di Gruppo presso la Società, si
possa ragionevolmente prevedere un ulteriore risultato positivo.

THE LAWRENCE RE IRELAND LTD.
Capitale sociale Euro 635.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 26,877%)

Anche per l’esercizio 2006 la compagnia ha operato esclusivamente in qualità di riassi-
curatore captive del Gruppo Fondiaria - SAI.
Il ruolo svolto è consistito nella valutazione analitica dei portafogli delle singole compa-
gnie del Gruppo, con il fine di stabilire, e conseguentemente di fornire, la necessaria
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copertura riassicurativa a supporto della specifica attività assuntiva. Su questa base, la
compagnia ha proceduto a uniformare i vari portafogli assunti, con particolare attenzio-
ne ai casi di coassicurazione infragruppo, e a ricercare nel mercato internazionale le
necessarie protezioni in retrocessione.
Prima di definire la portata di queste ultime, ha altresì provveduto a operare specifiche
ulteriori ritenzioni a livello di Gruppo, in considerazione sia delle tipologie di affari, sia
dei risultati degli stessi.
Il buon andamento tecnico della sottoscrizione diretta e il maggior bilanciamento delle
coperture derivante dall’opera di amalgama sopra descritta ha nuovamente consentito di
acquistare, da primari operatori internazionali, coperture di retrocessione a costi molto
concorrenziali.
L’utile d’esercizio ammonta a 42,4 milioni di Euro al netto delle imposte.
Il notevole aumento rispetto allo scorso esercizio (9,7 milioni di Euro) è stato principal-
mente determinato dall’allineamento del valore di carico della partecipazione in Effe
Finanziaria S.p.A. al valore del Patrimonio netto della Società stessa.
L’andamento tecnico del portafoglio ritenuto dalla compagnia continua a dare risultati
positivi in linea con gli anni precedenti. I premi accettati per l’anno 2006 ammontano a
167,9 milioni di Euro (141,9 milioni di Euro a fine 2005) di cui 13,1 nel comparto Vita
(invariati rispetto al 31 dicembre 2005). I premi retroceduti al mercato ammontano a 99,8
milioni di Euro (116,2 milioni di Euro al 31 dicembre 2005), di cui 0,7 relativi al com-
parto Vita (0,3 al 31 dicembre 2005). L’incremento sostanziale dei premi accettati è l’ef-
fetto combinato di un maggior apporto dovuto all’introduzione di un nuovo trattato non
proporzionale con limite più basso nel ramo R.C. Autoveicoli e della cessazione delle
accettazioni dei Rami Trasporti che dal 2006 vengono riassicurati da un’altra compagnia
del Gruppo specializzata nel settore. Il decremento dei premi retroceduti è conseguenza
diretta del cambiamento nella politica riassicurativa riguardo ai Rami Trasporti.

La Compagnia continua inoltre a svolgere anche l’attività di run-off in nome delle
Compagnie del Gruppo che si avvalgono di questo servizio. Per quanto riguarda la rias-
sicurazione attiva accettata in passato dalle varie compagnie l’obiettivo perseguito è di
concludere accordi transattivi che consentano la riduzione dell’onere amministrativo
senza tralasciare la convenienza economica. La compagnia stessa è retrocessionaria di
una parte di questi affari che mostrano un risultato sostanzialmente positivo.
Nel corso del 2006 la Società ha pagato un dividendo di 10 milioni di Euro.
Il Patrimonio netto al 31 dicembre 2006 ammonta a 94,9 milioni di Euro.

LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 23.000.000
(Partecipazione indiretta 99,97% - interessenza di Gruppo 30,129%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 chiude con un risultato negativo di 3.913 migliaia di
Euro (positivo per 12.176 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Va tenuto presente che
l’andamento dell’esercizio 2006 risente comunque delle iniziative attuate dal preceden-
te azionista i cui effetti si sono dispiegati per quasi tutto il primo semestre del 2006
influenzando conseguentemente il risultato dell’esercizio.

La raccolta premi ha raggiunto l’importo di 171.678 migliaia di Euro rispetto a 157.777
migliaia di Euro del precedente esercizio e corrisponde a un incremento dell’8,8%. Il
rapporto sinistri a premi dei Rami Danni del lavoro diretto si è attestato al 77,5% rispet-
to al 68,3% del 2005, cui corrisponde un risultato tecnico lordo di 1.850 migliaia di
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Euro, rispetto a 18.606 Euro del 2005. Risultati significativi nella crescita dei premi sono
stati conseguiti nel Ramo R.C. Auto (+8,4%) ove si concentra la porzione più significa-
tiva del portafoglio (64,7%). Anche nei principali Rami Danni si registrano variazioni
positive fra le quali segnaliamo il Ramo Infortuni (+12,1%), Malattia (+11,3%), Corpi
di Veicoli Terrestri (+9,5%), Incendio (+7,6%), R.C. Generale (+37,1%). Il Ramo
Cauzione è in decremento del 9,4% in considerazione delle politiche assuntive pruden-
ziali adottate e per effetto della riorganizzazione dei servizi tecnici di direzione.

I proventi finanziari ammontano a 4.454 migliaia di Euro (2.257 migliaia di Euro del 31
dicembre 2005) e segnalano un incremento del 93,3%, dovuto in parte al rialzo dei tassi
attivi registrato dai mercati finanziari e in parte a una più dinamica attività di gestione
attuata dalla Società controllante, alle cui strutture dedicate è stata affidata l’attività pre-
cedentemente svolta da gestori esterni.

Come per il passato la politica degli investimenti della Società è orientata verso l’acqui-
sto di titoli di Stato e obbligazioni a basso rischio.

La politica riassicurativa è stata caratterizzata da criteri di prudenzialità che tenevano
conto della dimensione della Compagnia. Alla luce dei nuovi programmi di espansione e
con l’ausilio del Gruppo di appartenenza è stato predisposto un nuovo piano di riassicu-
razione che migliora e amplia la copertura della Compagnia sin dal prossimo esercizio.

Nel secondo semestre del 2006 sono stati messi a punto i seguenti prodotti:

- La polizza “Valore salute” che offre coperture sanitarie adeguate agli standard dei prin-
cipali competitori e il servizio capillare delle strutture sanitarie convenzionate con il
gruppo Fondiaria - SAI. Questo prodotto amplia il servizio al cliente e si inserisce in
un piano di ammodernamento del catalogo prodotti;

- la polizza “Primo valore”, rivolta a una clientela retail, che si caratterizza per modula-
rità e snellezza. È tipicamente un prodotto da banco, di facile illustrazione e compren-
sione, che soddisfa le principali esigenze della clientela di riferimento.

Nei primi mesi del 2007 si rileva uno sviluppo sostenuto e in linea con l’ultimo periodo
dello scorso esercizio. In particolare per quanto concerne il comparto auto la crescita dei
premi si attesta al 9% circa, mentre si segnala un incremento nei Rami Elementari di
circa il 13%. Per quanto concerne l’andamento dei sinistri, i primi mesi del 2007 indi-
cano una frequenza di denunce in linea con quella dello scorso esercizio. Obiettivo della
Società è il mantenimento di una velocità di liquidazione elevata, il contenimento dei
costi medi e la riduzione del contenzioso.

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 8.831.774
(Partecipazione indiretta 99,85% - interessenza di Gruppo 18,086%)

La Società è attiva, principalmente, nel collocamento di prodotti auto attraverso il cana-
le telefonico e Internet.

Nel corso dell’esercizio la Società ha avviato la fase sperimentale di una nuova campa-
gna pubblicitaria destinata al rilancio del marchio Dialogo, che prenderà l’avvio nella
prima parte dell’esercizio 2007.
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Complessivamente i premi lordi contabilizzati ammontano a 12.626 migliaia di Euro,
contro 17.596 migliaia di Euro del precedente esercizio (-28,25%).
Nonostante la flessione dei premi contabilizzati, la minore incidenza degli oneri per sini-
stri e, in particolare, la positiva evoluzione dei sinistri di esercizi precedenti, già iscritti
a riserva, ha consentito il conseguimento di un utile di 2.669 migliaia di Euro, contro l’u-
tile di 761 migliaia di Euro registrato al 31 dicembre 2005.

CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 5.200.000
(Partecipazione indiretta 51,00% - interessenza di Gruppo 15,370%)

Il Bilancio 2006 chiude con un risultato di 896 migliaia di Euro, significativamente supe-
riore all’utile registrato nel precedente esercizio pari a 468 migliaia di Euro.
I premi lordi contabilizzati ammontano a 37.595 migliaia di Euro (28.467 migliaia di
Euro del 31 dicembre 2005) registrando un aumento del 32,1% dovuto principalmente
all’assunzione di numerosi rischi abbinati a mutui erogati da istituti bancari. I prodotti
della Società sono stati commercializzati, nelle forme individuali o attraverso la stipula-
zione di polizze cumulative, in via prevalente attraverso le Filiali di Istituti Bancari del
Gruppo Capitalia.
Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto, a fine anno, l’ammontare di 36.113 migliaia
di Euro (20.280 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) per un incremento del 78,1% per
effetto dell’incremento della riserva premi nell’esercizio.
All’interno della struttura patrimoniale si segnala in particolare l’incremento degli inve-
stimenti passati da 24.461 migliaia di Euro, del precedente esercizio, a 40.922 migliaia
di Euro del 31 dicembre 2006, composti prevalentemente dalle disponibilità liquide che
ammontano a 14.408 migliaia di Euro (4.310 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).
Si segnala il consistente incremento dei proventi degli investimenti al netto degli oneri
che ammontano a 794 migliaia di Euro (415 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) regi-
strando un aumento del 91,3%.
Il risultato del conto tecnico presenta un saldo positivo di 1.202 migliaia di Euro (556
migliaia di Euro al 31 dicembre 2005): l’aumento è da attribuirsi principalmente al Ramo
Incendio per effetto dell’attribuzione al conto tecnico del Ramo di Proventi finanziari per
524 migliaia di Euro.
In considerazione delle limitate dimensioni della Società e del suo portafoglio premi, per
il 2006 è stato deciso di mantenere, come negli esercizi precedenti, un basso livello netto
di ritenzione, tendenzialmente inferiore a 300.000 Euro per singolo rischio, fatti salvi
alcuni casi particolari. Il risultato della riassicurazione passiva resta ancora favorevole ai
riassicuratori per 525 migliaia di Euro (587 migliaia di Euro nel 2005).
Nel corso del 2007 verrà completata la definizione, avviata a fine 2006, del nuovo cata-
logo prodotti della Compagnia, che sarà distribuito in esclusiva dalle Banche del Gruppo
Capitalia.

ALTRE COMPAGNIE VITA E BANCASSURANCE

Progetto di alleanza e cooperazione con Banca Popolare di Milano nel settore
Bancassicurazione

In data 14 giugno 2006, Banca Popolare di Milano (BPM) e Milano Assicurazioni S.p.A.
hanno perfezionato l’accordo per lo sviluppo congiunto e in esclusiva dell’attività di ban-
cassicurazione del Gruppo Bipiemme nel Ramo Vita, sottoscritto in data 21 dicembre 2005.
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Tale accordo prevede la realizzazione di un più ampio progetto di alleanza e coopera-
zione industriale con BPM nel settore bancassurance, da attuarsi – oltre che nel Ramo
Vita – nei Rami Danni e nei servizi bancari e finanziari. Bipiemme Vita è la società assi-
curativa del Gruppo BPM che opera attraverso i circa 700 sportelli del Gruppo stesso.
Ai sensi dell’accordo, Milano ha inizialmente acquistato da BPM e dalla controllata
Banca di Legnano, una quota pari al 46% del Capitale sociale di Bipiemme Vita S.p.A.
con possibilità del passaggio del controllo di quest’ultima dal Gruppo BPM alla stessa
Milano, attraverso la compravendita di ulteriori due quote pari rispettivamente al 4% e
all’1%, in due tempi successivi, rispettivamente entro il 31 dicembre 2006 ed entro il 30
giugno 2007, in esercizio di opzioni put e call, in due tranches, che le parti si sono reci-
procamente concesse a determinate condizioni.
BPM e Milano S.p.A. hanno sottoscritto un patto parasociale contenente le regole di cor-
porate governance di Bipiemme Vita, nonché gli aspetti industriali della partnership, pre-
vedendo che la stessa Bipiemme Vita continui ad avere accesso alle reti distributive del
Gruppo BPM per una durata di 5 anni a partire dal closing, con possibilità di rinnovo a
scadenza di comune accordo tra le parti per ulteriori 5 anni.

L’operazione ha ricevuto il nulla osta dell’Autorità Garante della Concorrenza e del
Mercato ed è stata autorizzata dall’Isvap.

Il prezzo di acquisto del 46% di Bipiemme Vita, inizialmente concordato in 94,3 milio-
ni di Euro, è stato ridotto, in accordo con le previsioni del Contratto di Compravendita,
a 90,5 milioni di Euro, prevalentemente in funzione delle variazioni patrimoniali (distri-
buzione di dividendi e aumento di Capitale) intervenute dalla data di stipula dell’accor-
do (dicembre 2005).
In data 18 ottobre 2006, Milano Assicurazioni S.p.A. ha esercitato la prima tranche del-
l’opzione call suddetta, acquistando il 4% di Bipiemme Vita e portando così la sua par-
tecipazione al 50%. Il prezzo di acquisto, in accordo con le previsioni contrattuali, è stato
fissato in 7,9 milioni di Euro. A seguito dell’esercizio di detta opzione si è pervenuti a
una governance paritetica di Bipiemme Vita. Tale acquisizione ha consentito al Gruppo
Fondiaria - SAI di consolidare proporzionalmente la partecipazione a decorrere dal mese
di ottobre 2006.

Il prezzo per l’acquisto della successiva quota dell’1% del capitale di Bipiemme Vita
(come già quello per l’acquisto della quota del 4%) è convenzionalmente stabilito in
misura corrispondente al prezzo definitivo pagato per il 46% rivalutato fino alla data di
regolamento dell’esercizio delle opzioni al tasso di riferimento, al netto di eventuali divi-
dendi distribuiti e maggiorato di eventuali aumenti di Capitale versati, entrambi proquo-
ta, dalla data del closing alla data di regolamento del prezzo di esercizio dell’opzione.
L’opzione call sul residuo 1% di Bipiemme Vita, con conseguente acquisizione del con-
trollo e del consolidamento integrale da parte di Milano Assicurazioni S.p.A., sarà eser-
citabile nel periodo marzo-giugno 2007.
L’esercizio dell’opzione call di Milano, sarà subordinato al parere positivo di un comi-
tato paritetico composto da quattro membri (due per parte) chiamato a valutare, tempo
per tempo, l’esecuzione ed i risultati dell’accordo, nonché all’autorizzazione da parte
dell’Isvap.

Nell’attuale contesto di mercato, caratterizzato da una rifocalizzazione della clientela
verso prodotti assicurativi tradizionali, la partnership consentirà a Bipiemme Vita di
beneficiare del know-how tecnico e commerciale di un primario operatore assicurativo,
favorendo lo sviluppo di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione sulla clientela di
BPM, e a Milano Assicurazioni S.p.A. di beneficiare dell’expertise del Gruppo BPM nel
commercial banking.
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Per il Gruppo BPM l’accordo consentirà di disporre di un più ampio supporto tecnico-
gestionale nei servizi assicurativi necessari per perseguire, attraverso una gamma di
offerta che risponda al meglio alle esigenze della propria clientela, significativi obiettivi
di crescita dei volumi di produzione. Questo anche con riferimento al ruolo che banche
e compagnie di assicurazione potranno svolgere a favore delle famiglie e delle piccole
medie imprese in previsione del futuro sviluppo della previdenza complementare.

L’accordo rappresenta per la Compagnia e per il Gruppo un’ulteriore opportunità di svi-
luppo nel settore Vita. L’operazione, dal punto di vista industriale, si integra perfetta-
mente con gli attuali accordi di bancassurance della Compagnia e del Gruppo, che con-
tinueranno a essere strategici nell’ambito delle politiche di crescita.

L’andamento dell’esercizio 2006 per le principali compagnie non quotate del Gruppo,
operanti nei Rami Vita è sintetizzato nella seguente tabella:

Patrimonio
Premi lordi netto ante

(importi espressi in migliaia di Euro) IAS/IFRS Var. % Risultato risultato
Milano Assicurazioni S.p.A. (*) 641.176 9,34 247.854 1.737.650
Po Vita S.p.A. 498.068 51,79 27.882 120.180
Novara Vita S.p.A. 337.159 93,42 21.457 69.457
Sasa Vita S.p.A. 86.062 16,98 3.106 13.870
Bim Vita S.p.A. 12.599 (30,15) 334 11.234
Effe Vita S.p.A. 6.043 1.97 1.491 11.176
Liguria Vita S.p.A. 9.923 52,51 (784) 5.609
Lawrence Life Assurance Co Ltd 355 25,89 286 6.725
(*) dati consolidati secondo i criteri IAS/IFRS. Ai premi lordi del Settore Vita di Milano Assicurazioni contri-

buisce la nuova acquisita BPM Vita (al 50%) per 68.091 migliaia di Euro.

BIPIEMME VITA S.p.A.
Capitale sociale Euro 45.500.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 9,056%)

Il Bilancio, redatto secondo i principi italiani, evidenzia premi emessi per 761.543
migliaia di Euro, contro 632.348 migliaia di Euro del precedente esercizio (+20,43%).
Nel corso dell’esercizio la Società ha proseguito l’attività volta alla razionalizzazione del
portafoglio prodotti, rinnovato per mantenere sempre elevato il livello di soddisfazione
dei bisogni della clientela e, allo stesso tempo, per cogliere tutte le opportunità com-
merciali del mercato.
È stata dedicata estrema attenzione alla gestione finanziaria delle polizze a capitale e ren-
dimento garantito, molto apprezzate dalla clientela nell’esercizio 2006. Non a caso i ren-
dimenti delle Gestioni Separate gestite dalla Società si sono posizionati tra i migliori del
mercato.

Al 31 dicembre 2006 i contratti Vita in portafoglio sono 274.031, contro 258.270 dell’e-
sercizio precedente. I contratti Danni sono 16.419, contro 16.034 del 2005.

L’accurata gestione finanziaria e l’attenzione dedicata al contenimento dei costi di
gestione ha permesso alla Società di fronteggiare efficacemente gli effetti negativi deri-
vanti dall’andamento dei mercati finanziari e, in particolare, dal ribasso dei prezzi dei
titoli obbligazionari, soprattutto a seguito dei ripetuti interventi di politica monetaria
adottati nel corso dell’esercizio dalle principali banche Centrali.
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Il Conto economico chiude con un utile netto di 15.197 migliaia di Euro, contro 23.812
migliaia di Euro dell’esercizio precedente, per effetto sia del peggioramento complessi-
vo dei corsi dei mercati finanziari obbligazionari sia per l’incremento delle aliquote
provvigionali riconosciute alle reti distributive. Il decremento del risultato è comunque
ridimensionato sia del contenimento dei costi di gestione sia dell’accurata gestione
finanziaria.

La gestione finanziaria ha privilegiato il comparto obbligazionario. Nel corso dell’eser-
cizio è stato infatti modificato il peso della componente azionaria. Al termine del 2006
gli investimenti complessivi nei Rami Vita risultano pari a 1.224.479 migliaia di Euro (di
cui a utilizzo durevole 83.104 migliaia di Euro) contro 858.873 migliaia di Euro del 2005
con un incremento pari al 42,57%. Gli investimenti Rami Danni risultano pari a 5.418
migliaia di Euro, contro 5.364 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005, con un incremen-
to pari all’1,00%. Il portafoglio circolante al 31 dicembre 2006 evidenzia 17.981
migliaia di Euro di plusvalenze latenti, di cui 6.798 migliaia di Euro relative al compar-
to obbligazionario.

Le riserve tecniche dei Rami Vita, al lordo della riassicurazione ammontano a 3.499.176
migliaia di Euro (3.255.501 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), di cui 2.263.255
migliaia di Euro relative alle assicurazioni connesse a fondi di investimento (2.414.920
migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).

Per quanto riguarda la riassicurazione passiva dei Rami Vita si ricorda che in data 3
luglio 2006 è stato sottoscritto un trattato di riassicurazione in quota per le coperture
mutui erogati dalle reti distributive della Banca di Legnano e della Cassa di Risparmio
di Alessandria.

Si segnala infine che, nel corso dell’esercizio, è stato avviato il piano commerciale con-
diviso dagli Organi amministrativi di BPM, Fondiaria - SAI e Bipiemme Vita che porrà
l’attenzione sulla commercializzazione di prodotti di Ramo I e III.

Dall’inizio di aprile le reti del Gruppo hanno potuto commercializzare la nuova polizza
Unit Linked “Duetto”, caratterizzata da una soluzione assicurativa afferente la Gestione
Separata di Ramo I “BPM Consolida” abbinata a un fondo interno flessibile di Ramo III
“BPM Flex”.
Sempre in aprile, è ripresa la commercializzazione del Piano Integrativo Previdenziale
“Domani Sereno”, rivisitato in funzione di un più basso caricamento e del minimo garan-
tito in linea con le nuove disposizioni Isvap.

A metà maggio si è chiuso con successo il collocamento della polizza Index Linked
“Convergenza Annuale” dell’importo di 89 milioni di Euro, interamente collocato dalla
rete della Banca Popolare di Milano, con il sensibile contributo delle reti di Banca di
Legnano e Cassa di Risparmio di Alessandria.

Agli inizi di agosto, per complessivi 103 milioni di Euro, si è chiusa la sottoscrizione
della Index Linked “Valuta Globale”. Emissione, anche questa, collocata dalle reti di
Banca Popolare di Milano, Banca di Legnano e Cassa di Risparmio di Alessandria.

Nel mese di novembre ha preso avvio la commercializzazione della Index Linked
“Obiettivo Alpha”, terza emissione di Gruppo, che si è chiusa a dicembre come da piano
commerciale, con la sottoscrizione di complessivi 96 milioni di Euro.
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PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
Capitale sociale Euro 114.200.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,069%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 evidenzia un utile d’esercizio al netto delle imposte di
16.463 migliaia di Euro , rispetto a 14.263 migliaia di Euro dell’esercizio precedente.
La raccolta premi dell’esercizio si attesta a 932 milioni di Euro con un incremento di
oltre il 40% rispetto al 2005 e dell’87% sul budget di 500 milioni di Euro.
Con l’esercizio 2006 si chiude il piano triennale 2004-2006. I risultati raggiunti sono
particolarmente lusinghieri essendo stati ampiamente superati tutti gli obiettivi in esso
contenuti; le riserve previste in 2.900 milioni di Euro hanno raggiunto i 3.558 milioni di
Euro (+23%), il numero di polizze attive, previsto in 167.000 unità, ha raggiunto le
233.000 (+39%) mentre la nuova produzione, prevista per l’intero triennio in 1.500
milioni di Euro, ha raggiunto 2.172 milioni di Euro (+45%).

All’esercizio 2006, che rappresenta in assoluto la migliore prestazione della Compagnia
dalla sua nascita, va sottolineato che i premi d’esercizio sono in netta controtendenza con
il mercato nazionale dei prodotti Vita. Nel corso del 2006 sono stati emessi oltre 54.000
nuovi contratti (+24%) il cui mix evidenzia ancora una volta un sostanziale equilibrio tra
prodotti a maggior contenuto finanziario e quelli tradizionali; sempre nell’esercizio sono
stati estinti oltre 20.000 contratti (+97%) essendo ormai giunta a regime la fase delle
fisiologiche scadenze.
L’incremento delle riserve lorde è stato pari a 635.010 migliaia di Euro, di cui per
628.737 migliaia di Euro relativo all’incremento a Conto economico delle riserve tecni-
che, per 70 migliaia di Euro a seguito di movimenti di portafoglio e per 6.203 migliaia
di Euro relativo all’incremento della riserva per somme da pagare, quest’ultimo attribui-
bile al raggiungimento della naturale scadenza da parte di alcuni prodotti presenti nel
portafoglio della Compagnia.

Le somme pagate e gli oneri relativi dell’esercizio ammontano a complessivi 366.329
migliaia di Euro e sono per lo più riferiti alle operazioni di capitalizzazione e alle assi-
curazioni sulla durata della vita umana.
L’organizzazione di vendita della Compagnia al 31 dicembre 2006 è costituita dai 312
sportelli bancari della Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza.
Alla data del 31 dicembre 2006, a seguito dell’aumento dimensionale, il volume degli
investimenti complessivi ha raggiunto 3.678 milioni di Euro, rispetto a 3.033 milioni di
Euro al 31 dicembre 2005. Gli investimenti sono costituiti in prevalenza da obbligazio-
ni e altri titoli a reddito fisso inoltre, nel corso dell’anno, considerando attraente il livel-
lo raggiunto dai tassi d’interesse, è stata aumentata la componente a tasso fisso rispetto
a quella a tasso variabile (da 68% a 80%).
La parte azionaria del portafoglio si è mantenuta in un range intorno al 6% nel corso del-
l’anno e la performance è stata ottenuta soprattutto attraverso la rotazione, anche setto-
riale, del portafoglio in ottica di trading. È stata attuata anche una strategia di diversifi-
cazione geografica investendo sul mercato azionario giapponese per circa lo 0,50% del
portafoglio.

Le aspettative per l’esercizio 2007 paiono positive in presenza di un buon avvio di eser-
cizio ma soprattutto per il prossimo ampliamento della Rete di collocamento di cui PO
VITA potrà beneficiare in funzione dell’evoluzione societaria che interesserà il socio
Cariparma. Inoltre nel corso del presente esercizio, sarà prestata particolare attenzione,
come peraltro già fatto dalla fine del 2006, al mondo della previdenza complementare in
conseguenza dell’emanazione della nuova normativa.
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NOVARA VITA S.p.A.
Capitale sociale Euro 54.000.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,069%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 evidenzia un utile d’esercizio di 18.208 migliaia di Euro
(13.963 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Il miglioramento nel risultato del conto
tecnico rispetto al precedente esercizio è riconducibile all’incremento dei premi colloca-
ti e alla crescita dei tassi di interesse che, pur penalizzando parzialmente il Conto eco-
nomico con allineamenti di valore, hanno consentito di incrementare il flusso cedolare e
di generare effetti positivi sulla riservazione.

I premi lordi contabilizzati al 31 dicembre 2006 risultano pari a 888.995 migliaia di
Euro (682.990 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Esaminando la composizione
della raccolta premi si è manifestata una ripresa dei prodotti relativi alle operazioni con-
nesse con indici azionari Index linked (+57,16%) e ai fondi pensione (+10,20%); si
registra invece un rallentamento nei premi relativi ad assicurazioni sulla durata della
vita umana (-45,27%) e a operazioni di capitalizzazione (-65,29%). Le riserve lorde
ammontano a 2.947.463 migliaia di Euro (2.767.203 migliaia di Euro al 31 dicembre
2005): il maggior incremento si registra in corrispondenza delle riserve relative a con-
tratti le cui prestazioni sono connesse con fondi d’investimento e indici di mercato per
302.634 migliaia di Euro e delle riserve per somme da pagare per 23.802 migliaia di
Euro. L’incremento delle riserve tecniche al netto dei movimenti di portafoglio è stato
pari a 437.994 migliaia di Euro.

Alla data del 31 dicembre 2006 il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto
3.049 milioni di Euro, rispetto a 2.840 milioni di Euro del precedente esercizio: la
performance è stata positiva per il 7,36%. I titoli a reddito fisso rimangono l’investi-
mento più consistente, in quanto rappresenta il 85,94% del valore complessivo.

Il risultato d’esercizio è altresì significativamente influenzato dal fatto che la Società, a
seguito della adesione al regime di trasparenza fiscale, non ha stanziato imposte Ires di
competenza, trasferendo l’onere in capo ai soci; l’effetto è pari a circa 6,6 milioni di
Euro.

Dall’esercizio 2004 è operativo un trattato in eccedente a premio di rischio per le poliz-
ze T.C.M. stipulato con la The Lawrence Re Ireland Limited, società di riassicurazione
appartenente al Gruppo, che sostituisce il precedente analogo trattato in essere con la
Fondiaria - SAI S.p.A.
Il trattato in quota con Fondiaria - SAI S.p.A. è stato disdetto con effetto 31 dicembre
2006 procedendo alla definizione delle partite economiche e patrimoniali conseguenti
a tale cessazione.
Nel corso dell’anno è stato stipulato un nuovo trattato con Financial New Life Co.Ltd
per la cessione di premi relativi a una polizza collettiva di Ramo I.

La gestione riassicurativa 2006 si chiude con un risultato negativo per la Compagnia pari
a 1.976 migliaia di Euro, prevalentemente riconducibile alla risoluzione del trattato in
quota con Fondiaria - SAI.

Nell’esercizio 2007 la Società continuerà a costruire nuovi prodotti in base alle esigen-
ze del cliente, in modo tale da mantenere il trend di produzione, in linea con quanto rea-
lizzato negli esercizi precedenti.
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SASA VITA S.p.A.
Capitale sociale Euro 10.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Nell’esercizio 2006 la Compagnia ha conseguito un utile netto di 2.414 migliaia di Euro
in significativo aumento rispetto al 2005 (1.184 migliaia di Euro). Il risultato è stato
determinato da un insieme di fattori, i più significativi sono stati:
- la crescita dei premi contabilizzati, (+17,0% rispetto al 2005) che si attestano a fine

esercizio 2006 su 86.062 migliaia di Euro; all’interno della crescita generale dei premi,
assistiamo a un incremento della raccolta di prodotti di rischio;

- l’andamento particolarmente positivo della sinistrosità, considerando anche il fatto che
il portafoglio di rischio sia in costante aumento la politica assuntiva nelle polizze di
rischio ci ha consentito di recuperare ulteriori margini, grazie anche al cospicuo incre-
mento della partecipazione agli utili di mortalità;

- costi di struttura sostanzialmente in linea con l’esercizio precedente; il rapporto spese
generali su premi contabilizzati si mantiene a un livello buono pari al 2,41%, in dimi-
nuzione rispetto all’anno precedente (2,76% nel 2005);

- i proventi finanziari, in aumento rispetto al Bilancio 2005 per effetto di maggiori pro-
fitti su realizzi di investimenti.

Le riserve tecniche lorde, comprensive della classe D, ammontano a 263.162 migliaia di
Euro e risultano incrementate del 29% rispetto all’esercizio 2005 (203.768 migliaia di
Euro), l’incremento più significativo è stato riscontrato sulle riserve matematiche.
Gli investimenti della Compagnia sono aumentati nel corso del 2006 del 27,9% e sono
costituiti in prevalenza da obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, unitamente a investi-
menti il cui rischio è sopportato dagli assicurati.
Al 31 dicembre 2006 la rete distributiva risulta costituita da 558 punti vendita, fra agen-
ti plurimandatari e brokers, distribuiti sul territorio. Il presidio della rete di vendita è
stato unificato con la struttura commerciale di SASA Assicurazioni Riassicurazioni
S.p.A. sotto la responsabilità di un’unica figura.
Per quanto riguarda il 2007, si prevede l’aggiornamento del Piano Pensionistico
Individuale e l’istituzione di una nuova Gestione Separata dedicata a questa tipologia di
prodotto denominata SASARIV PENSIONE.
È inoltre prevista l’istituzione di una ulteriore Gestione Separata e la commercializza-
zione di tre nuove Index Linked e la commercializzazione delle Unit Linked, il cui lan-
cio, previsto lo scorso anno, è stato rimandato a causa della migrazione e implementa-
zione del sistema informativo della Compagnia con quello del Gruppo.

BIM VITA S.p.A.
Capitale sociale Euro 7.500.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,069%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 chiude con un risultato negativo di 139 migliaia di Euro
(positivo per 512 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).
I premi emessi al 31 dicembre 2006 ammontano a 24.898 migliaia di Euro (25.154
migliaia di Euro a fine esercizio precedente). Esaminando la composizione della raccol-
ta premi si può notare a fronte di una crescita piuttosto marcata (+69,94%) delle opera-
zioni connesse con fondi di investimento, una altrettanto marcata diminuzione (-98,85%)
delle operazioni di capitalizzazione collettive. La vendita viene effettuata esclusivamen-
te attraverso la rete bancaria di Banca Intermobiliare, della Cassa di Risparmio di Fermo
e della C.R. Bra.
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Le riserve tecniche lorde ammontano a 89.508 migliaia di Euro di cui 39.105 in classe
C e 50.403 in classe D (56.037 migliaia di Euro complessivi al 31 dicembre 2005); gli
scostamenti più significativi sono registrati in prossimità della riserva matematica
(+52,42%) e delle riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi
di investimento e indici di mercato (+35,65%), che ripercorrono un trend analogo a quel-
lo dell’esercizio precedente.

Le somme pagate e gli oneri relativi nell’esercizio ammontano a complessivi 3.661
migliaia di Euro (4.626 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), con maggior evidenza
sulle operazioni connesse con fondi di investimento (+31,60%). La tipologia di paga-
mento più frequente è il riscatto.

Il volume degli investimenti al 31 dicembre 2006 della classe C è pari a 49.719 migliaia
di Euro, contro 40.276 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005. La differenza pari a 9.443
migliaia di Euro è dovuto principalmente a nuovi investimenti effettuati in titoli a reddi-
to fisso quotati.

Il volume degli investimenti della classe D ha raggiunto al 31 dicembre 2006 l’ammon-
tare di 50.403 migliaia di Euro, contro 30.268 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005;
anche in questo caso i titoli a reddito fisso rappresentano sempre l’investimento più con-
sistente, pari al 70,8% sul totale di classe. I titoli a reddito fisso sono costituiti da titoli
sottostanti alle polizze Index e titoli quotati relativi al Fondo Pensione.

Nell’esercizio 2006 la politica riassicurativa della Compagnia non ha subito variazioni;
è operativo un trattato in eccedente a premio di rischio per le polizze T.C.M., stipulato
con la The Lawrence Re Ireland Limited, società di riassicurazione appartenente al
Gruppo Fondiaria - SAI.
La gestione riassicurativa 2006 si chiude con un risultato a favore del riassicuratore per
1 migliaia di Euro.

LIGURIA VITA S.p.A.
Capitale sociale Euro 6.000.000
(Partecipazione indiretta 99,97% - interessenza di Gruppo 30,129%)

La chiusura del 2006 espone un risultato negativo di 784 migliaia di Euro (positivo per
12 migliaia di Euro nel 2005) riconducibile alle minusvalenze da valutazione dei titoli in
portafoglio, che hanno inciso per 608 migliaia di Euro e alla svalutazione della parteci-
pazione nella società Global Card Service S.r.l. per l’importo di 499 migliaia di Euro.

La raccolta premi ha raggiunto l’importo di 17.011 migliaia di Euro rispetto a 17.758
migliaia di Euro del precedente esercizio e corrisponde a un decremento del 4,21%. Le
polizze individuali che rappresentano l’88,1% della distribuzione ammontano a 14.988
migliaia di Euro (15.849 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Viceversa le polizze col-
lettive hanno registrato un aumento del 6% e al 31 dicembre 2006 ammontano a 2.023
migliaia di Euro.
Con l’ingresso nel gruppo Fondiaria - SAI è iniziata un’inversione di tendenza che nei
restanti sette mesi dell’esercizio ha ridotto il decremento al 2,1%, sia per effetto di alcu-
ni prodotti di nuova generazione studiati con il Gruppo e accolti favorevolmente dalla
clientela, sia per la più assidua attività di stimolo e supporto commerciale alla rete
distributiva.



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

58

Le riserve tecniche lorde al 31 dicembre 2006 ammontano complessivamente a 69.411
migliaia di Euro, di cui 6.018 migliaia di Euro per polizze di capitalizzazione. Le poliz-
ze individuali hanno riserve tecniche per 59.599 migliaia di Euro e le polizze collettive
per 9.812 migliaia di Euro.

Nel corso del 2006 sono stati messi a punto i seguenti prodotti:
- la polizza “Valore continuo” che amplia il servizio al cliente e si inserisce in un piano di

ammodernamento del catalogo prodotti ed è volto al recupero delle polizze in scadenza;
- la polizza “Valori rivalutati”, che si caratterizza per bassi caricamenti, modularità e snel-

lezza e che ha avuto un’ottima risposta da parte della clientela e della rete distributiva.

Gli investimenti al 31 dicembre 2006 ammontano a 69.760 migliaia di Euro (64.205
migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) e sono costituiti per il 96,3% da obbligazioni e
altri titoli.

Nei primi mesi del 2007 si rileva un soddisfacente trend di sviluppo che conferma la
positiva inversione di tendenza registrata negli ultimi mesi del 2006. Nel prossimo eser-
cizio la Società sarà impegnata sul piano di sviluppo approvato dal Consiglio di
Amministrazione, che tende a una crescita significativa della raccolta premi e a una mag-
giore fidelizzazione della rete di vendita. Particolare attenzione verrà posta allo svilup-
po nella redditività e al consolidamento del portafoglio.

THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE CO. LTD
Capitale sociale Euro 802.886
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Nell’esercizio 2006 la Società ha ottenuto un utile d’esercizio pari a 286 migliaia di Euro
(contro una perdita di 860 Euro realizzata nel 2005). Il miglioramento è dovuto in parte
alla definitiva liquidazione della controllata Lawrence Life AG Vaduz, e in parte alla
gestione tecnica del portafoglio.

Il valore degli attivi gestiti ha raggiunto 394 milioni di Euro con un incremento del 28%
rispetto al 2005, dovuto principalmente alle performance dei mercati finanziari.

La raccolta nel 2006 é costituita da 355 migliaia di Euro di premi per contratti classifi-
cati assicurativi e 13.225 migliaia di Euro di incassi per contratti classificati finanziari.
L’incremento della raccolta per contratti finanziari è principalmente dovuta al lancio di
un nuovo prodotto distribuito in Italia a seguito della revisione delle politiche e delle
strategie di collocamento della Società.

SETTORE IMMOBILIARE
Tra il 2002 e il 2005, l’espansione del mercato delle abitazioni ha fornito un importante
impulso alla crescita dell’economia degli Stati Uniti, sia direttamente, attraverso l’au-
mento degli investimenti residenziali, sia indirettamente, sostenendo i consumi delle
famiglie.

Nell’arco del 2006, il numero di nuove case costruite negli Stati Uniti è passato dal livel-
lo massimo degli ultimi 6 anni (nel mese di gennaio 2006), al livello minimo (lo scorso
ottobre): un crollo netto, ridimensionato solo da un rimbalzo a fine anno. Le vendite di
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case esistenti nel terzo trimestre, stando alle statistiche della National Association of
Realtors, sono diminuite del 12,7% a livello annuale, pari a 6,27 milioni di unità immo-
biliari. È però probabile che gli investitori siano convinti che il mercato del mattone si
sia stabilizzato e che la tanto temuta “bolla speculativa” sia già scoppiata, per quanto non
sia ancora possibile stabilire se la fase negativa del mercato immobiliare statunitense
abbia raggiunto il minimo in assoluto.

In Europa, a giudicare dalla crescita dei prezzi, il mercato immobiliare rimane solido.
Nel secondo trimestre del 2006, in Spagna e in Francia i prezzi residenziali hanno pro-
seguito nella crescita; anche in Gran Bretagna, dopo l’esaurimento della corsa di inizio
2005, la prima parte del 2006 ha visto una nuova ripresa delle quotazioni immobiliari.

In Italia, in base ai dati dell’Agenzia del Territorio, nel primo semestre il numero di com-
pravendite (residenziali e non) è aumentato di circa il 5% rispetto all’anno precedente: i
prezzi rilevati continuano a mostrare una crescita, seppur in rallentamento. Nella media
dei primi sei mesi del 2006, l’attività di investimento nel comparto delle costruzioni è
proseguita su ritmi analoghi a quelli del semestre precedente (3% circa annuo), pur con
una decelerazione nel secondo trimestre.

A fronte di un ciclo generale dei prezzi non più ascendente, il ciclo del mercato, inteso
come l’insieme delle unità immobiliari scambiate, mostra di essere ancora in fase
espansiva.

Per l’anno in corso si prevede un’ulteriore espansione delle transazioni del 3,9%, anche
se il comparto residenziale, principale segmento del settore, potrebbe rallentare la pro-
pria crescita al 2,2%.

Dall’edilizia non residenziale, invece, che lo scorso anno si era contratta, emergono
segnali positivi: nel corso del primo semestre del 2006 la crescita si è attestata intorno al
3%. Il clima di fiducia delle imprese segnala un recupero di ottimismo anche da parte
degli imprenditori del settore.

Il mercato corporate ha ritrovato slancio e vivacità già verso la fine del 2006. La forte
liquidità disponibile da parte degli investitori, sempre più propensi a perseguire obietti-
vi di stabilità e di sicurezza dei rendimenti piuttosto che puntare alla loro massimizza-
zione, incontra un cronico ostacolo nella carenza di asset di qualità. Gli orizzonti opera-
tivi si sono estesi ai segmenti in fase di forte espansione, quali l’alberghiero, la grande
distribuzione e la logistica.

Le previsioni per i prossimi mesi sono all’insegna di una sostanziale stabilità comples-
siva per quanto attiene il numero di transazioni, sebbene nelle grandi aree urbane si
avvertano già indicazioni di una flessione, controbilanciate, invece, da una tenuta dei
mercati minori. I valori dovrebbero rimanere sugli attuali livelli, o tutt’al più continuare
a crescere in maniera ancora più contenuta.

Il saldo delle aspettative sui prezzi e il numero di compravendite per il primo semestre
del 2007 mostra, però, un sensibile rafforzamento dei giudizi negativi, complici proba-
bilmente fattori di natura macroeconomica, quali il rialzo dei tassi di interesse e le incer-
tezze sul piano regolamentare e fiscale.

* * *
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L’attività immobiliare svolta dalle società del Gruppo ha visto il concretizzarsi e il con-
solidarsi di importanti operazioni che hanno contribuito sia a migliorare la redditività del
portafoglio detenuto, sia ad acquisire importanti potenzialità di sviluppo. L’attività del
settore è gestita dalla controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. che sta consolidando la
propria posizione tra i principali operatori quotati del settore immobiliare.

SOCIETÀ OPERANTI NEL SETTORE IMMOBILIARE
L’andamento 2006 delle principali entità del Gruppo operanti nel settore immobiliare è
riassumibile nel seguente prospetto:

Patrimonio
netto escluso

Ricavi risultato
(importi espressi in migliaia di Euro) e realizzi Var. % Risultato d’esercizio 
Immobiliare Lombarda S.p.A. (*) 95.016 298,76 3.483 670.785
Tikal R.E. Fund (fondo comune) 50.301 68,09 31.307 483.259
Nuove Iniziative Toscane S.r.l. 20.746 169,11 (992) 89.712
International Strategy S.r.l. 56.086 1.404,64 12.713 33.162
(*) dati consolidati secondo i criteri IAS/IFRS

IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A.
Capitale sociale Euro 697.907.754
(Partecipazione indiretta 56,95% – interessenza di Gruppo 16,341%)

L’esercizio 2006 ha visto il consolidamento del processo di integrazione tra le strutture
organizzative e manageriali delle società interessate dalla fusione avvenute alla fine del
2005. I risultati economici dell’esercizio riflettono da un lato il netto miglioramento del-
l’equilibrio economico della Capogruppo e dall’altro l’accrescersi delle strategie di svi-
luppo di iniziative immobiliari svolte attraverso società veicolo, possedute in tutto o in
parte. Il 2006 infatti chiude con un utile di 3.081 migliaia di Euro a fronte di una perdi-
ta d’esercizio 2005 di 4.477 migliaia di Euro.

Tenendo conto di come i valori economici dello scorso esercizio siano stati fortemente
condizionati dall’operazione di aggregazione aziendale avvenuta nel 2005, che ha deter-
minato valori comprensivi di dodici mesi della Società incorporanda e di solo un mese
della Società incorporata e delle sue collegate, per l’esercizio in corso il confronto tra
grandezze economiche rimane non significativo.

Nel corso del 2006 i ricavi delle vendite sono stati pari a 95.016 migliaia di Euro e com-
prendono:

- 21.279 migliaia di Euro relativi alla vendita e commercializzazione delle unità resi-
denziali facenti parte dell’iniziativa immobiliare in capo alla controllata Progetto
Bicocca La Piazza S.r.l.;

- 35.309 migliaia di Euro relativi alle vendite effettuate dalla Capogruppo sulle quali è
stata realizzata una plusvalenza complessiva pari a circa 5.287 migliaia di Euro;

- 5.000 migliaia di Euro quali ricavi sulla vendita dell’immobile di Via Montegrappa 20
Milano in carico alla controllata Masaccio S.r.l. a fronte della quale il Gruppo ha rea-
lizzato una plusvalenza pari a circa 2.255 migliaia di Euro;

- 1.739 migliaia di Euro relativi alla cessione dell’impianto sportivo sito in Via Pinerolo
Milano in carico alla controllata Insediamenti Avanzati nel Territorio - I.A.T. S.p.A.
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Le Immobilizzazioni materiali ammontano a 1.572 migliaia di Euro e rilevano una ridu-
zione su dicembre 2005 pari al 73,96%. Il forte decremento è sostanzialmente attribui-
bile alla voce “Terreni e fabbricati”, per un importo pari a 3.300 migliaia di Euro a causa
della cessione di parte delle unità a uso ufficio in Milano – Via Manin 37 in cui la
Capogruppo aveva istituito la sede legale, nonché alla riclassificazione della residua
parte nella voce “Rimanenze”.

Il Capitale sociale della Società al 31 dicembre 2006 è pari a 697.907.753,59 Euro
(667.672.133 Euro al 31 dicembre 2005) ed è costituito da n. 4.105.339.727 azioni ordi-
narie da 0,17 Euro. Le movimentazioni subite nell’esercizio si riferiscono interamente
alle azioni emesse, nel gennaio 2006, a fronte della conversione dei warrant esercitata
nel dicembre 2005.

L’indebitamento finanziario del Gruppo che al 31 dicembre 2006 è pari a complessive
203.734 migliaia di Euro (228.216 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), di cui 159.169
migliaia di Euro relativi a passività correnti e 44.565 migliaia di Euro a passività non
correnti.

Con riferimento ai debiti commerciali e agli altri debiti, il loro ammontare a fine eserci-
zio è pari a 69.220 migliaia di Euro (61.758 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).
I debiti commerciali, comprendono principalmente:

- debiti verso fornitori per circa 34.652 migliaia di Euro (30.288 migliaia di Euro al 31
dicembre 2005) e sono tutti esigibili entro l’esercizio successivo, scaturiscono preva-
lentemente dall’attività di manutenzione degli immobili, dalle prestazioni rese da pro-
fessionisti e consulenti, dall’attività di coordinamento amministrativo, dall’attività di
promozione edilizia e dall’attività di costruzione che il Gruppo ha svolto nel corso del-
l’esercizio tra le quali si segnala quella relativa all’iniziativa in Milano, località
Bicocca. Tali debiti non producono interessi e sono normalmente regolati a 60 giorni;

- debiti per acconti e caparre confirmatorie ricevute sui compromessi stipulati e relativi
alle unità residenziali realizzate e commercializzate dalla controllata Progetto Bicocca
La Piazza S.r.l. per circa 19.633 migliaia di Euro (20.813 migliaia di Euro al 31 dicem-
bre 2005).

Gli altri debiti comprendono essenzialmente la voce “Oneri di urbanizzazione” (pari a
circa 5.563 migliaia di Euro) che rappresenta il debito che la Progetto Bicocca La Piazza
S.r.l. ha nei confronti del Comune di Milano a seguito del rilascio di concessioni edili-
zie per la realizzazione delle opere relative all’iniziativa di cui è titolare. La Società rima-
ne obbligata nei confronti del Comune di Milano sino a quando non verranno consegna-
te le opere di urbanizzazione.

Il Bilancio d’esercizio di Immobiliare Lombarda S.p.A. al 31 dicembre 2006, redatto
secondo i principi contabili italiani, chiude con un risultato di periodo nuovamente posi-
tivo e pari a 4.749 migliaia di Euro.

L’attività immobiliare svolta dalla Società ha visto il concretizzarsi e il consolidarsi degli
interventi che hanno contribuito da un lato a migliorare la redditività del portafoglio
detenuto e dall’altro ad acquisire importanti potenzialità di sviluppo. Questo ha consen-
tito di consolidare la posizione tra i principali operatori quotati del settore immobiliare,
come ampiamente descritto nel precedente paragrafo “Piano Industriale 2007-2010 di
Immobiliare Lombarda”.
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TIKAL R.E. (Fondo comune di investimento)
Valore complessivo netto del fondo Euro 514.566.339
(Partecipazione indiretta 90,82% - interessenza di Gruppo 23,233%)

Con riferimento al fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ad apporto
privato Tikal R.E. Fund, istituito nel 2004 dalla società di gestione del risparmio Sai
Investimenti SGR operante nell’ambito del Gruppo assicurativo, il valore unitario della
quota al 31 dicembre 2006 è di 321.375,588 Euro, contro 307.011,008 Euro dell’eserci-
zio precedente. La valorizzazione del Fondo al 31 dicembre 2006, rispetto alla chiusura
dell’esercizio precedente, considerando il provento unitario 2005 di 5 migliaia di Euro,
erogato nell’esercizio, rileva un incremento totale della quota pari a 19.364,58 Euro,
equivalente a una percentuale, calcolata secondo la metodica Assogestioni del 6,39%.

Alla luce di tale risultato il Consiglio di Amministrazione ha deliberato, anche per l’an-
no 2006, la distribuzione di un provento per un ammontare complessivo di
18.012.791,03 Euro, pari a 11.250 Euro per singola quota di possesso e corrispondente
a un dividend yield annuale del 4,5% sul valore nominale della quota.

Coerentemente con la linea strategica di cogliere le migliori opportunità di realizzo sul
mercato, nel corso dell’esercizio il Fondo ha venduto due immobili (uno a Milano e uno
a Firenze) realizzando complessivamente una plusvalenza di 10,48 milioni di Euro. Allo
stesso modo, coerentemente con la politica di reinvestimento il Fondo ha investito in due
immobili siti entrambi in Milano, per complessivi 18,8 milioni di Euro e definito una
terza operazione, la cui chiusura è prevista nel primo semestre 2007.

In riferimento agli immobili facenti parte del portafoglio iniziale del fondo, l’attività di
gestione immobiliare è stata improntata alla massimizzazione del reddito derivante dai
canoni di locazione e alla conservazione e all’incremento del valore degli immobili. Con
riferimento ai ricavi da canoni di locazione, l’esercizio si è concluso con un ammontare
complessivo pari a 34 milioni di Euro in incremento del 14% rispetto al 2005, anche per
l’intera operatività degli immobili acquisiti nel 2005. Per quanto attiene all’attività di
valorizzazione degli asset in portafoglio, nell’esercizio concluso si sono effettuati lavori
di miglioria per complessive 3.648 migliaia di Euro.

Per quanto concerne la gestione finanziaria, nell’esercizio concluso è proseguito l’utiliz-
zo del contratto di finanziamento sottoscritto nel 2005. In parallelo è stata avviata la
negoziazione con un pool di banche di un nuovo finanziamento per un ammontare com-
plessivo pari a 186 milioni di Euro. Le condizioni del nuovo finanziamento sono miglio-
rative rispetto al precedente e la durata è fino al 31 dicembre 2016, con possibilità di pro-
roga fino alla scadenza del fondo. La sottoscrizione del contratto è prevista nei primi
mesi del 2007.

In considerazione di quanto sopra, nella gestione del Fondo si intendono proseguire le
attività mirate a cogliere eventuali opportunità di disinvestimento offerte dal mercato,
concretizzatesi a fine anno con il preliminare di vendita dell’immobile sito in Via
Lagrange a Torino e con l’inizio di trattative di vendita relative ad altri immobili in por-
tafoglio.

Viceversa, nell’ottica di massima valorizzazione del patrimonio immobiliare e conse-
guente miglioramento della sua redditività, i gestori del Fondo intendono proseguire e
portare a termine le opere di miglioria, riqualificazione e ampliamento su alcuni assets
del portafoglio.
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NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l.
Capitale sociale Euro 26.000.000
(Partecipazione indiretta 100,00% - interessenza di Gruppo 29,764%)

Il risultato d’esercizio è negativo per 922 migliaia di Euro. I ricavi ammontano a 20.746
migliaia di Euro, costituiti sostanzialmente dall’aumento delle rimanenze per 20.664
migliaia di Euro, da interessi attivi su depositi bancari per 26 migliaia di Euro e da cano-
ni di locazione per 18 migliaia di Euro. I costi dell’esercizio che non hanno determina-
to incremento nelle rimanenze ammontano a 1.078 migliaia di Euro e si riferiscono prin-
cipalmente a contributi in conto esercizio al Consorzio Castello per 176 migliaia di Euro,
a premi per polizze fidejussorie per 219 migliaia di Euro, a spese per servizi e diverse
per 131 migliaia di Euro e a oneri diversi di gestione per 511 migliaia di Euro, riferibili
quanto a 386 migliaia di Euro all’Ici di competenza.
L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 89.335 migliaia di Euro ed è costi-
tuito da Immobilizzazioni materiali per 539 migliaia di Euro, da Immobilizzazioni finan-
ziarie per 41 migliaia di Euro, da rimanenze per 82.232 migliaia di Euro, sostanzial-
mente riferibili al complesso immobiliare di proprietà in località Castello – Firenze, da
crediti per 5.809 migliaia di Euro, comprendenti i crediti per Iva trasferiti alla control-
lante per 5.150 migliaia di Euro, da disponibilità liquide per 670 migliaia di Euro e da
altre attività per 44 migliaia di Euro.
Il passivo è costituito dal Patrimonio netto per 88.720 migliaia di Euro e da debiti diver-
si per 615 migliaia di Euro, di cui 42 migliaia di Euro verso la controllante Fondiaria -
SAI S.p.A. per prestazioni di servizi.

INTERNATIONAL STRATEGY S.r.l.
Capitale sociale: Euro 26.000
Partecipazione diretta 100%

Nel corso dell’esercizio 2006 la Società, acquistata da Fondiaria - SAI S.p.A. sul fini-
re del 2005, ha svolto l’attività di alienazione e gestione del patrimonio immobiliare di
proprietà.

Il Bilancio al 31dicembre 2006 chiude con un utile di 12,7 milioni di Euro (rispetto ad
una perdita di 0,3 milioni di Euro al 31 dicembre 2005) dopo aver stanziato ammorta-
menti di competenza per 0,1 migliaia di Euro su Immobilizzazioni materiali.

A seguito della modifica dell’oggetto sociale che ha indirizzato l’attività della Società
verso la commercializzazione e valorizzazione del patrimonio immobiliare è stato avvia-
to un programma di vendita degli immobili posseduti che ha avuto un ottimo esito fino
al 31 dicembre 2006, dando luogo a ricavi per 53,3 milioni di Euro. Tale esito positivo
sta proseguendo nell’esercizio 2007.

Una parte relativamente modesta della liquidità ricavata dalle vendite (3,3 milioni di
Euro) è stata impiegata per l’acquisto, da Immobiliare Lombarda, di una unità mobilia-
re di pregio, destinata a essere concessa in locazione a Premafin HP che vi posizionerà i
propri uffici.

Nel corso del 2006 International Strategy S.r.l. è stata oggetto di una verifica parziale da
parte della Polizia tributaria riguardante la dichiarazione dei redditi per l’esercizio 2004.
Tale verifica si è chiusa con un verbale che ha rilevato maggiori redditi ai fini Ires e Irap
per complessivi 2.072.764 Euro.
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La Società, ritiene infondati i rilievi mossi e presenterà le proprie osservazioni e contro-
deduzioni nelle sedi opportune. Nell’eventualità di una soccombenza della Società, è
ipotizzabile l’attivazione delle garanzie rilasciate da Fondiaria - Sai S.p.A. in occasione
della cessione della partecipazione.

Le linee strategiche dell’attività futura prevedono la prosecuzione dei programmi di ven-
dita frazionata e non degli immobili, il miglioramento della redditività dei contratti di
locazione e l’ottimizzazione della gestione finanziaria.

SETTORE DEL RISPARMIO GESTITO E ALTRE ATTIVITÀ
Pur registrando una perdita in termini di flussi, grazie al positivo andamento dei merca-
ti finanziari il patrimonio gestito si è mosso in controtendenza: l’industria del risparmio
gestito archivia infatti il 2006 con una crescita del patrimonio a oltre 1.106 miliardi di
Euro e con un deflusso di raccolta, nel solo mese di dicembre, intorno a 2,1 miliardi di
Euro (negativo per 4,5 miliardi di Euro a fine novembre 2006).

L’ultimo mese dell’anno è caratterizzato da una netta diminuzione della fuoriuscita dagli
Oicr aperti (fondi comuni e sicav) che, pur registrando un deflusso pari a 132 milioni di
Euro (2,2 miliardi di Euro alla fine del mese di novembre), continuano a rappresentare
il punto di forza del settore (con oltre 580 miliardi di Euro, pari a più della metà del
patrimonio complessivo a fine anno).

Le gestioni di prodotti assicurativi restano, malgrado i deflussi (424 milioni di Euro), al
secondo posto della classifica, continuando a rappresentare poco meno del 18% dell’in-
tero comparto. Al 31 dicembre 2006, il loro patrimonio vale 196,6 miliardi di Euro. La
situazione per le GPF retail resta pressoché invariata: i flussi negativi, poco più abbon-
danti rispetto a quelli registrati a novembre 2006, si fermano a 868 milioni di Euro, e il
patrimonio, ora pari a 114,2 miliardi di Euro, continua a rappresentare più del 10,3% del
totale.

Le altre gestioni registrano deflussi per oltre 1,1 miliardi di Euro e a fine anno il patri-
monio è di 92 miliardi di Euro, le cui masse valgono l’8,3% dell’industria. Il patrimonio
delle GPM retail cresce malgrado i deflussi di 46 milioni di Euro e si porta a oltre 87,1
miliardi di Euro. Raccolta positiva e patrimonio pressoché stabile per gli Oicr chiusi, con
masse superiori a 18 miliardi di Euro.
Da sottolineare che i dati di categoria a fine anno confermano il favore riposto dai rispar-
miatori nei confronti dei fondi flessibili e degli hedge funds, i cui flussi si sono rispetti-
vamente attestati su 1.014 milioni di Euro e 302 milioni di Euro.

I principali mercati mondiali hanno chiuso il 2006 in positivo, registrando un +8% del-
l’indice Nikkei, un +16% di quello S&P500 e un +21% del listino nazionale S&PMIB.
I mercati azionari europei hanno raggiunto i valori massimi degli ultimi sei anni, con l’in-
dice Eurostoxx50 a +14%, coerentemente con il positivo scenario economico mondiale.
In particolare, le assicurazioni hanno rappresentato il settore trainante. In Italia, per
esempio, nonostante la raccolta dei Rami Danni sia cresciuta poco rispetto all’inflazio-
ne e i premi Vita abbiano segnato un inatteso arretramento, le compagnie del comparto
hanno fatto registrare una crescita del 13,8% a livello di settore, contro un +19,15 segna-
to dal Mibtel. Nel corso del 2007 è purtroppo previsto un ridimensionamento delle quo-
tazioni dei titoli, a causa anche di un combined ratio e di una componente finanziaria
che, secondo le prime stime effettuate da Caboto, dovrebbero mantenersi sui livelli del
2005, definendo pertanto un quadro stagnante nell’ambito del comparto.
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Nell’area Euro, le scadenze a breve incorporano in buona parte le attese di rialzo dei tassi
da parte della Banca Centrale Europea, previste per i prossimi mesi. A dicembre del 2006
la BCE ha innalzato i tassi dello 0,25%, portandoli al 3,50%, mantenendo comunque uno
scenario economico ancora accomodante e a sostegno della crescita. I mercati si atten-
dono però due ulteriori interventi nel corso del 2007, con previsioni di rialzo dei tassi al
3,75% entro la fine del primo semestre. La BCE potrebbe, di fatto, effettuare tale mano-
vra a causa del protrarsi di spinte inflazionistiche. Tra i fattori che potrebbero indurre il
rialzo, viene in particolar modo evidenziata la crescita dell’offerta di moneta che, a fine
dicembre 2006, ha toccato il nuovo record passando da +9,3% a +9,7%, costituendo un
elemento di preoccupazione sul fronte delle spirali inflattive.

L’andamento 2005 delle principali società del Gruppo operanti nel settore bancario e del
risparmio gestito è riassumibile nel seguente prospetto:

Patrimonio
netto escluso

risultato
(importi espressi in migliaia di Euro) Ricavi Var. % Risultato d’esercizio
BANCA SAI S.p.A 27.527 41,01 (7.968) 116.498
BANCA GESFID S.A. 28.315 11,71 6.873 31.475
SAI MERCATI MOBILIARI 
SIM. S.p.A. 6.160 (19,14) (4.207) 20.220
SAI A.M. SGR 6.765 7,13 188 6.017
SAINVESTIMENTI SGR S.p.A. 5.083 43,99 527 4.158

Nel mese di dicembre 2006 il Gruppo ha dato esecuzione agli accordi raggiunti il 22 set-
tembre scorso, realizzando la compravendita da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. del 60%
del capitale di Banca Gesfid, istituto di credito svizzero interamente controllata da
Rinascita Holding, holding di partecipazioni facente interamente capo a Meliorbanca, al
prezzo di 54 milioni di Franchi Svizzeri. L’accordo prevede altresì un diritto di opzione
reciproco relativo, rispettivamente, all’acquisto e alla vendita del restante 40% del capi-
tale di Banca Gesfid, da esercitarsi nel periodo compreso fra il 1° novembre e il 31
dicembre 2008, a un prezzo di esercizio che terrà conto prevalentemente dell’evoluzio-
ne patrimoniale.

Previa autorizzazione da parte di Banca d’Italia, in data 24 luglio 2006 la controllata
Banca SAI ha acquistato il 100% del capitale di Finitalia S.p.A., già di proprietà di
Saifin-Saifinanziaria S.p.A., pure controllata al 100% da Fondiaria – SAI S.p.A., al prez-
zo di 52,5 milioni di Euro circa, determinato sulla base di una perizia redatta da esperto
indipendente all’uopo incaricato.

Banca d’Italia ha inoltre rilasciato il proprio nulla osta all’aumento del Capitale sociale
di Banca SAI per 60 milioni di Euro, cui è stata data attuazione in data 20 giugno 2006
e all’assunzione da parte della stessa Banca SAI della qualifica di Capogruppo del
Gruppo bancario, di cui fa parte Finitalia.

L’operazione, per quanto neutra dal punto di vista della rappresentazione contabile in
quanto non modifica la struttura del Gruppo, rappresenta un’interessante iniziativa
gestionale finalizzata a un maggiore coordinamento delle attività non assicurative del
Gruppo. Peraltro la istituzione del Gruppo Bancario permette una valorizzazione nel
medio-lungo periodo, derivante dalla possibilità per Finitalia di contenere i costi di prov-
vista.
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BANCA SAI S.P.A.
Capitale sociale Euro 116.677.161
(Partecipazione indiretta 100,00% - interessenza di Gruppo 30,138%)

L’esercizio si chiude con una perdita di 7.900 migliaia di Euro contro 8.491 migliaia di
Euro dell’esercizio precedente: al contenimento della perdita ha contribuito una sostan-
ziale crescita del margine degli interessi passato da 5.487 migliaia di Euro a 9.206
migliaia di Euro (+68%) e del margine di intermediazione passato da 3.219 migliaia di
Euro a 4.143 migliaia di Euro (+29%).

I dati sopra indicati riflettono le attività svolte dalla banca nel corso del 2006, orientate
in modo principale a costruire una base operativa e di controllo in grado di sostenere lo
sviluppo della Società nei settori più tradizionali, attività che hanno consentito di incre-
mentare significativamente il volume degli impieghi nell’esercizio, in un processo che
vede i costi sostenuti in tale azione anticipare temporalmente i ricavi, ma con una dina-
mica ormai invertita, in cui la crescita di questi ultimi è più accentuata di quella dei costi.
Evento particolarmente significativo dell’esercizio 2006 è stata la acquisizione del 100%
di Finitalia S.p.A., società del Gruppo specializzata nella concessione di prestiti per
finanziamento premi, prestiti a privati convenzionati, credito al consumo nei confronti
dei clienti del Gruppo.

Successivamente, ottenuta l’autorizzazione della Banca d’Italia, è stato costituito il
Gruppo Bancario BancaSAI, comprendente Finitalia, che consente non solo di raziona-
lizzare l’attività di finanziamento di Finitalia, con una significativa riduzione del costo
della provvista, ma che sarà in grado di sviluppare ulteriori integrazioni operative tra le
due società, a vantaggio di un miglior servizio alla clientela.
È stata inoltre ottenuta l’autorizzazione alla apertura di una nuova Filiale in Genova, che
diventerà operativa entro la prima metà dell’esercizio corrente.

L’attività relativa al collocamento dei prodotti di risparmio gestito ha evidenziato la tenu-
ta della raccolta lorda, praticamente invariata a 242.172 migliaia di Euro, ma un aumen-
to dei riscatti, passati da 168.775 migliaia di Euro a 262.797 migliaia di Euro, talché la
raccolta netta è stata negativa per 20.624 migliaia di Euro.
Le masse in gestione sono rimaste praticamente stabili, posizionandosi a 660.299
migliaia di Euro con un incremento di 6.723 migliaia di Euro. Il numero dei Promotori
Finanziari è passato da 1.449 a 1.415. Peraltro solo una parte di essi è effettivamente atti-
va nella attività di collocamento del risparmio gestito.

Su tali risultati ha inciso un non brillante andamento del mercato in generale, ma anche
una certa difficoltà di una parte dei Promotori Finanziari operanti presso le agenzie assi-
curative del Gruppo, ad abbinare una attività assai impegnativa nel campo assicurativo
con quella del risparmio gestito.

La raccolta da clientela passa da 427.806 migliaia di Euro a 365.999 migliaia di Euro,
soprattutto per minori giacenze da parte di società del Gruppo a fine anno, in incremen-
to la raccolta da clientela ordinaria.

Il numero delle agenzie convenzionate è passato da 1.658 a 2.049 ed è in continua cresci-
ta. Il personale è passato da n. 135 unità, comprese le risorse distaccate da società del
Gruppo e interinali, a n. 162 addetti, a seguito del potenziamento delle strutture come indi-
cato precedentemente. Si segnala al proposito che è stata internalizzata tutta la attività di
auditing, con la cessazione dell’accordo di outsourcing parziale con la Fondiaria - SAI
S.p.A. e la presa in carico della attività anche nei confronti della controllata Finitalia S.p.A.



67

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Alla luce di quanto sopra detto, la gestione della Banca in futuro sarà caratterizzata da
una decisa crescita nelle attività tradizionali, con impieghi sia nei confronti di privati sia
di aziende, sviluppo consentito dal rafforzamento della struttura di cui si è detto.

L’attività nel settore del risparmio gestito continuerà a far leva sulle strutture agenziali
del Gruppo per le quali gli sforzi in termini organizzativi e l’ampliamento della gamma
di prodotti di risparmio gestito e bancari su cui operare dovrebbero, mercato permetten-
do, consentire un apprezzabile miglioramento della attività di raccolta.

BANCA GESFID S.A.
Capitale sociale CHF 10.000.000
(Partecipazione indiretta 60% - interessenza di Gruppo 18,083%)

La Banca Gesfid S.A. è una banca svizzera che opera nell’ambito del private banking e
ha sede a Lugano.

L’attività principale è la gestione patrimoniale. La massa degli averi viene gestita attra-
verso conti presso istituzioni bancarie nazionali ed estere. Il patrimonio dei clienti viene
allocato secondo criteri di diversificazione del rischio e delle valute, secondo le tenden-
ze dei mercati e secondo le esigenze dei clienti stessi. L’attività di gestione patrimonia-
le prevede anche la concessione di prestiti alla clientela, essenzialmente di natura lom-
bard, e l’utilizzo di strumenti derivati per conto dei clienti principalmente a scopo di
copertura dei rischi di cambio.

La Direzione, attraverso la nomina di specifici comitati e sotto la sorveglianza del
Consiglio di amministrazione, è in primo luogo responsabile della determinazione e del-
l’implementazione della politica di rischio formalizzata in documenti specifici.
Il Compliance officer controlla il rispetto delle disposizioni regolamentari in vigore e i
doveri di diligenza propri agli intermediari finanziari, in particolare per i “rischi com-
pliance e due diligence”. Segue gli sviluppi legislativi in corso delle autorità di vigilan-
za e controlla l’adattamento delle direttive interne alle nuove disposizioni legislative e
regolamentari.

Le masse complessive ammontano a 3.479.889 migliaia di CHF (3.200.387 migliaia di
CHF al 31 dicembre 2005) di cui massa gestita per 2.342.834 migliaia di CHF
(2.204.705 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005) e massa amministrata per 1.137.055
migliaia di CHF (995.682 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005).

Con riferimento all’esercizio 2006, esso si chiude con un utile di 11.047 migliaia di CHF
contro 8.622 migliaia di CHF dell’esercizio precedente, evidenziando un miglioramento
del 28,12%. A ciò ha contribuito fra l’altro la sostanziale crescita (+59,57%) del margi-
ne degli interessi passato da 2.860 migliaia di CHF del 31 dicembre 2005 a 4.564
migliaia di CHF e l’aumento (+13,29%) del margine di intermediazione pari a 34.301
migliaia di CHF (30.276 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005).

Le masse complessive ammontano a 3.479.889 migliaia di CHF (3.200.387 migliaia di
CHF al 31 dicembre 2005) di cui la massa gestita ammonta a 2.342.834 migliaia di CHF
(2.204.705 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005), mentre la massa amministrata è pari
a 1.137.055 migliaia di CHF (995.682 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005).

Ulteriore elemento rilevante è stato il collocamento presso la clientela di oltre 100 milio-
ni di CHF di prodotti strutturati, ideati dalla struttura interna di Asset Management.
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I crediti verso banche e liquidità ammontano a 122.478 migliaia di CHF (159.931
migliaia di CHF al 31 dicembre 2005) registrando una diminuzione del 23,42%, mentre
i crediti verso la clientela aumentano del 7,57%. La raccolta dalla clientela ammonta a
114.033 migliaia di CHF (165.804 migliaia di CHF al 31 dicembre 2005). Infine il 31
dicembre 2006 evidenzia un Patrimonio netto di 44.905 migliaia di CHF (33.858
migliaia di CHF al 31 dicembre 2005).

A questi dati si aggiunge la creazione, realizzata nel 2006, di due fondi Sicav di diritto
lussemburghese i quali hanno riscontrato grande interesse come dimostra il collocamen-
to di oltre 70 migliaia di CHF.
Da segnalare infine, l’acquisto di uno stabile amministrativo adiacente agli spazi esi-
stenti che, per il prossimo futuro, supporterà dal punto di vista logistico l’espansione in
atto.

SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.P.A.
Capitale sociale Euro 20.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il risultato economico per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 riporta una perdita pari
a 4.207 migliaia di Euro (2.595 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).

Il margine di intermediazione al 31 dicembre 2006, pari a 3,1 milioni di Euro ha subito
una rilevante riduzione (-30%) rispetto alla misura di 4,4 milioni di Euro rilevata nel pre-
cedente esercizio. La riduzione del margine di intermediazione è esclusivamente impu-
tabile alla rilevante contrazione (-63%) del risultato dell’attività di negoziazione in conto
proprio, passato da 3,6 milioni di Euro a 1,3 milioni di Euro.
Lo sfavorevole andamento dell’attività in conto proprio è stato solo parzialmente bilan-
ciato dall’ottimo risultato dell’attività di negoziazione per conto terzi. Le commissioni
nette, infatti, per effetto del rapido incremento di volumi intermediati sono passate da 0,2
milioni di Euro a 1,4 milioni di Euro.
Il margine di interesse a fine 2006 registra un importo pari a 0,4 milioni di Euro contro
0,7 milioni di Euro dell’esercizio precedente; il decremento è da imputarsi a una dimi-
nuzione degli spread di mercato tra i Titoli di Stato che ha reso meno proficua l’attività
di arbitraggio sugli stessi.

I costi operativi segnano un lieve incremento (+3%) rispetto all’anno precedente, pas-
sando da 7,0 milioni di Euro a 7,2 milioni di Euro: le spese amministrative, nel loro com-
plesso, rimangono sostanzialmente invariate, pur a fronte di un notevole incremento
delle spese per il personale (+22%) conseguente al rafforzamento della struttura, quasi
totalmente bilanciato dal severo contenimento delle altre spese amministrative (-15%).
Le rettifiche di valore nette su attività materiali e immateriali passano da 0,6 milioni di
Euro a 0,4 milioni di Euro. Tale riduzione è collegata al completamento del ciclo di
ammortamento di alcuni cespiti della Società. Il saldo negativo tra gli altri oneri e pro-
venti di gestione passa da 0,1 milioni di Euro a 0,5 milioni di Euro. Tale incremento è in
larga misura riconducibile a una sopravvenienza passiva di 0,2 milioni di Euro relativa a
una sentenza sfavorevole alla Società nell’ambito di una causa passiva contro la società
Software Company.

Le linee guida impostate nella seconda parte del 2006 sono tuttora valide e potranno con-
sentire il raggiungimento dell’equilibrio economico nel 2007. La Società continuerà a
sviluppare inoltre l’attività per conto terzi, dove non si configurano posizioni elevate di
rischio.
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SAI ASSET MANAGEMENT SGR S.p.A. (ex Effe Gestioni Sgr)
Capitale sociale Euro 5.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 espone un utile di 188 migliaia di Euro, contro
una perdita di 256 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005, entrambi i risultati sono otte-
nuti applicando i nuovi principi contabili IAS/IFRS, compreso il risultato 2005 che è
stato riclassificato secondo tali principi.

Il risultato dell’esercizio chiuso a dicembre 2006 pone in evidenza il miglioramento del
margine di intermediazione (che passa da 6.489 migliaia di Euro a 6.971 migliaia di
Euro) per effetto delle maggiori masse amministrate e della buona performance conse-
guita. Il risultato d’esercizio positivo pone in evidenza il miglioramento delle commis-
sioni nette (che passano da 6.315 migliaia di Euro a 6.765 migliaia di Euro) in conse-
guenza alla dinamica di raccolta e riscatti nei due esercizi e alla internalizzazione di alcu-
ne gestioni in sub-delega che ha comportato una notevole riduzione delle commissioni
passive. Inoltre le spese amministrative sono rimaste pressoché invariate.

Lo Stato patrimoniale non presenta variazioni di rilievo rispetto all’esercizio precedente.
L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 11.750 migliaia di Euro ed è costi-
tuito principalmente da Attività finanziarie disponibili per la vendita per 6.619 migliaia di
Euro (6.094 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) e da crediti per 4.391 migliaia di Euro
(5.534 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Il passivo è costituito principalmente dal
Patrimonio netto per 6.205 migliaia di Euro (5.773 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005)
e da debiti per 3.210 migliaia di Euro (3.607 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005).

I patrimoni complessivamente gestiti ammontano a fine 2006 a 1.042.940 migliaia di
Euro rispetto a 1.065.964 migliaia di Euro del precedente esercizio. I fondi comuni di
investimento ammontano a 721.580 migliaia di Euro e le gestioni patrimoniali ammon-
tano a 321.360 migliaia di Euro.

La raccolta lorda complessiva è stata di 530.265 migliaia di Euro rispetto a 412.704
migliaia di Euro dell’esercizio precedente. Le performances sia dei fondi gestiti diretta-
mente che in delega sia delle gestioni patrimoniali sono state nel complesso soddisfa-
centi in rapporto all’andamento dei mercati di riferimento.

Sul finire del 2006 è stata compiuta una azione di razionalizzazione nel numero di prodot-
ti delle gestioni individuali, al fine di ottimizzare la tipologia di investimenti offerti. Inoltre
a partire dal 2007 sono stati modificati i regolamenti di alcuni Fondi (Sai Pacifico e Sai
Paesi Emergenti) trasformati in Fondi di Fondi per una più efficiente gestione e nel caso
del fondo Sai Euromonetario con una modifica anche della tipologia degli investimenti.

SAI INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A.
Capitale sociale Euro 3.913.588
(Partecipazione diretta 20% - Partecipazione indiretta 80% - interessenza di Gruppo
39,30%)

A partire dall’esercizio 2006 la Società redige il Bilancio d’esercizio applicando i princi-
pi contabili internazionali IAS/IFRS così come illustrati e interpretati dall’International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e omologati dalla Commissione
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Europea; il Bilancio viene inoltre redatto in osservanza alle istruzioni e agli schemi del
provvedimento della Banca d’Italia del 14 febbraio 2006 e secondo le istruzioni emanate
dall’O.I.C. e dall’ABI.

Il risultato economico dell’esercizio è positivo per 1.398 migliaia di Euro.
I proventi, pari a 5.083 migliaia di Euro, sono costituiti prevalentemente da commissio-
ni attive per la gestione del fondo comune immobiliare, pari a 4.810 migliaia di Euro, e
da interessi attivi bancari e su titoli di Stato per 233 migliaia di Euro. I costi, pari a 3.685,
migliaia di Euro sono costituiti prevalentemente da oneri di gestione per 1.594 migliaia
di Euro – di cui 859 migliaia di Euro nei confronti della controllante Fondiaria - SAI e
154 migliaia di Euro nei confronti della consociata Uniservizi S.c.r.l. – da commissioni
passive per 1.249 migliaia di Euro nei confronti della consociata Immobiliare Lombarda
S.p.A., e da imposte sul reddito d’esercizio per 829 migliaia di Euro.

L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 13.053 migliaia di Euro ed è costi-
tuito da titoli obbligazionari per 7.467 migliaia di Euro, dalla partecipazione nella con-
sociata Uniservizi SCH per 8 migliaia di Euro, da crediti e disponibilità liquide per 149
migliaia di Euro, da attività materiali e immateriali per 19 migliaia di Euro, da altre atti-
vità per 5.312 migliaia di Euro – prevalentemente costituite da crediti Iva per 4.783
migliaia di Euro e da crediti verso la controllante Fondiaria SAI per 492 migliaia di Euro
– e da attività fiscali per 98 migliaia di Euro, di cui 78 migliaia di Euro per acconti Irap
versati nel corso dell’esercizio.

Alla stessa data il passivo è composto dal Patrimonio netto per 5.606 migliaia di Euro,
da debiti per 2.207 migliaia di Euro – di cui 1.488 migliaia di Euro nei confronti della
controllante Fondiaria - SAI S.p.A., 644 migliaia di Euro nei confronti della consociata
Immobiliare Lombarda S.p.A. e 66 migliaia di Euro per debiti nei confronti della con-
sociata Uniservizi S.c.r.l – da Passività fiscali per 123 migliaia di Euro e da Altre passi-
vità per 5.117 migliaia di Euro, di cui 4.930 migliaia di Euro per debiti verso il Fondo
comune immobiliare Tikal R.E.

Durante l’esercizio l’operatività della SGR si è concentrata unicamente sulla gestione
del Fondo comune di investimento immobiliare chiuso denominato “Tikal R. E. Fund”.

L’attività di gestione del fondo ha visto concretizzarsi nel corso dell’anno alcune transa-
zioni di compravendita che sono state suggerite da una diversa visione strategica del
fondo stesso, in virtù della quale il 31 luglio 2006 è stata sottoposta a Banca d’Italia un’i-
stanza di allungamento della durata del fondo da 7 a 14 anni. L’Organo di Vigilanza in
data 17 ottobre 2006 ha dato parere positivo a tale mutamento prorogando la scadenza
del Fondo al 2018.

Il Fondo registra al 31 dicembre 2006 un net asset value pari a circa 514,5 milioni di
Euro che evidenzia una crescita rispetto al precedente esercizio di circa 23 milioni di
Euro.

La performance registrata, del 6,41% è stata ottenuta nettizzando il net asset value al 31
dicembre 2005 del provento distribuito in corso d’anno, di competenza 2005, pari a
circa 8 milioni di Euro. Alla luce di tale risultato, il Consiglio di Amministrazione di
Sai Investimenti SGR ha deliberato la distribuzione di un provento per un ammontare
complessivo di circa 18 milioni di Euro pari a 11.250 Euro per singola quota di pos-
sesso e corrispondente a un dividend yield annuale del 4,5% sul valore nominale della
quota.
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L’andamento delle principali società del Gruppo operanti nel settore finanziario è rias-
sumibile nel seguente prospetto:

Patrimonio
netto escluso

risultato
(importi espressi in migliaia di Euro) Ricavi Var. % Risultato d’esercizio
SAI Holding Italia S.p.A. 17.185 10,70 8.876 176.436
Sainternational S.A. 30.479 40,16 6.046 171.011
Saifin – Saifinanziaria S.p.A. 6.322 (34,97) 5.630 134.762
Finsai International S.A. 2.941 19,36 2.323 105.133
Fondiaria Nederland B.V. 13.722 n.d 12.692 94.877
Finitalia S.p.A. 31.697 10,96 2.473 40.202
Sailux S.A. 1.260 58,29 963 39.197

SAI HOLDING ITALIA S.p.A.
Capitale sociale Euro 143.100.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 si chiude con un risultato positivo di 10.664 migliaia di Euro.
I ricavi ammontano a 17.185 migliaia di Euro e sono costituiti da dividendi per 16.018
migliaia di Euro, di cui dalle controllate tassate per trasparenza Po Vita e Novara Vita
rispettivamente 6.763 migliaia di Euro e 6.480 migliaia di Euro, dalla controllata Siat
Assicurazioni 839 migliaia di Euro, dalla controllante Fondiaria - SAI S.p.A. 1.140
migliaia di Euro e da Milano Assicurazioni 796 migliaia di Euro, da interessi su titoli
iscritti nell’attivo circolante per 50 migliaia di Euro, da interessi attivi su finanziamenti
per 670 migliaia di Euro, da proventi derivanti dalla gestione della liquidità per 422
migliaia di Euro e da proventi straordinari per 25 migliaia di Euro.
I costi ammontano a 6.521 migliaia di Euro e sono costituiti da spese amministrative per
628 migliaia di Euro, da imposte correnti per 3.479 migliaia di Euro e imposte differite
per 2.407 migliaia di Euro.
L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 223 milioni di Euro ed è costitui-
to da Immobilizzazioni finanziarie per 179 milioni di Euro, da crediti per 33 milioni di
Euro, comprendenti i finanziamenti concessi alla controllante per 30 milioni di Euro, da
disponibilità liquide per 9 milioni di Euro e da altre attività per 2 milioni di Euro.
Il passivo è principalmente costituito dal Patrimonio netto per 218 milioni di Euro, dai
debiti nei confronti delle controllate tassate per trasparenza per 0,5 milioni di Euro, da
debiti verso la controllante Fondiaria - SAI S.p.A. per l’Ires di competenza per 3 milio-
ni di Euro e da altre passività per 1 milione di Euro.

SAINTERNATIONAL S.A.
Capitale sociale Euro 154.000.000
(Partecipazione indiretta 99,99% - interessenza di Gruppo 30,137%)

Il risultato economico del periodo è positivo per 5.532 migliaia di Euro. I ricavi ammon-
tano a 30.479 migliaia di Euro, costituiti da proventi derivanti da finanziamenti conces-
si alla controllante Fondiaria - SAI S.p.A. per 23.837 migliaia di Euro, da dividendi per
2.163 migliaia di Euro e altri proventi finanziari per 4.479 migliaia di Euro. I costi sono
pari a 24.947 migliaia di Euro, di cui spese amministrative e generali per 682 migliaia di
Euro, interessi passivi e oneri su prestiti obbligazionari per 21.406 migliaia di Euro, ret-
tifiche di valore sugli investimenti per 277 Euro, altri oneri di natura finanziaria per
1.560 migliaia di Euro e imposte sul reddito e altre imposte per 1.022 migliaia di Euro.
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L’attivo della società al 31 dicembre 2006 ammonta a 364.544 migliaia di Euro ed è
costituito dai finanziamenti concessi alla controllante Fondiaria - SAI S.p.A. per 235.000
migliaia di Euro, da partecipazioni non quotate e da finanziamenti alle stesse per 16.011
migliaia di Euro, da titoli azionari quotati per 44.055 migliaia di Euro, da altri investi-
menti a breve termine per 21.229 migliaia di Euro e da liquidità e attività diverse per
48.249 migliaia di Euro. Il passivo è costituito dal Patrimonio netto della Società, pari a
174.735 migliaia di Euro, dal debito verso gli obbligazionisti per 180.400 migliaia di
Euro, da fondi rischi e oneri per 1.305 migliaia di Euro e da altre passività per 8.104
migliaia di Euro.
I titoli azionari quotati sono costituiti da n. 10.100.000 azioni RCS Mediagroup vinco-
late al patto di sindacato degli azionisti della stessa e da n. 1.110.000 azioni della con-
sociata Milano Assicurazioni S.p.A.

SAIFIN – SAIFINANZIARIA S.p.A.
Capitale sociale Euro 102.258.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il risultato economico del periodo è positivo per 5.006 migliaia di Euro.
I proventi dell’esercizio sono pari a 6.322 migliaia di Euro, costituiti prevalentemente da
interessi attivi su finanziamenti alla clientela, su titoli obbligazionari e su depositi ban-
cari per 1.391 migliaia di Euro, da dividendi incassati per 475 migliaia di Euro, da pro-
fitti su operazioni finanziarie per 3.590 migliaia di Euro riconducibili principalmente alla
vendita della partecipazione in Finitalia, da riprese di valore su immobilizzazioni finan-
ziarie per 67 migliaia di Euro e dal saldo per imposte differite attive per 792 migliaia di
Euro. I costi del periodo, pari a 1.316 migliaia di Euro, sono costituiti principalmente da
rettifiche di valore su Immobilizzazioni finanziarie effettuate in relazione alla partecipa-
ta RCS Mediagroup per 695 migliaia di Euro, da spese amministrative per 527 migliaia
di Euro, da commissioni e interessi passivi per 88 migliaia di Euro.

L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 140.930 migliaia di Euro ed è
costituito per 53.597 migliaia di Euro da partecipazioni in imprese del Gruppo, per
29.005 migliaia di Euro da altre partecipazioni, per 48.007 migliaia di Euro da crediti
finanziari, per 7.706 migliaia di Euro da liquidità prevalentemente investita in depositi a
termine e per 2.615 migliaia di Euro da attività diverse. Il Patrimonio netto della Società
alla stessa data ammonta a 140.327 migliaia di Euro.

FINSAI INTERNATIONAL S.A.
Capitale sociale Euro 22.801.140
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il risultato economico del periodo è positivo per 2.323 migliaia di Euro, determinato da
ricavi per 2.941 migliaia di Euro, essenzialmente costituiti da proventi finanziari deri-
vanti dalla gestione della liquidità, interessi sul finanziamento concesso alla Controllante
Fondiaria SAI e dividendi su partecipazioni immobilizzate, e da costi per 618 migliaia
di Euro, costituiti principalmente da spese generali e amministrative.

L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 68 milioni di Euro ed è costituito
dalla partecipazione in Mediobanca (0,35%), in carico a 10 milioni di Euro, vincolata
all’accordo relativo alla partecipazione al capitale, da investimenti in fondi esteri per 20
milioni di Euro, dal finanziamento concesso alla Controllante per 27 milioni di Euro e
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da liquidità e attività diverse per 11 milioni di Euro. Il passivo della società alla stessa
data è composto principalmente dal Patrimonio netto per 67,5 milioni di Euro e da fondi
imposte per 0,5 milioni di Euro.

FONDIARIA NEDERLAND B.V.
Capitale sociale Euro 19.070
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il risultato economico del periodo è positivo per 11.550 migliaia di Euro.
I ricavi ammontano a 13.722 migliaia di Euro e sono costituiti principalmente dai divi-
dendi ricevuti dalla controllata The Lawrence Re Ireland per 10.000 migliaia di Euro e
dalla consociata Milano Assicurazioni S.p.A. per 2.340 migliaia di Euro, nonché dagli
interessi attivi maturati sulla liquidità investita in time deposit in Lussemburgo per 1.370
migliaia di Euro.
I costi ammontano a 2.172 migliaia di Euro e si riferiscono in prevalenza a spese ammi-
nistrative per 111 migliaia di Euro, a ritenute subite per 351 migliaia di Euro, a imposte
di esercizi precedenti per 1.271 migliaia di Euro e a imposte correnti stimate in 348
migliaia di Euro.

L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 107.619 migliaia di Euro ed è
costituito da partecipazioni in imprese del Gruppo per 75.491 migliaia di Euro e da
disponibilità liquide e attività diverse per 32.098 migliaia di Euro. Il Patrimonio netto
della Società ammonta a 107.569 migliaia di Euro.
Nel corso dell’esercizio la Società ha provveduto a vendere l’intera partecipazione dete-
nuta in Swiss Life Holding: la liquidità derivante da tale cessione, è stata di 303.135
migliaia di Euro. Si è proceduto alla distribuzione di riserve di capitale per 250.333
migliaia di Euro e al pagamento del prezzo complessivo di 38.843 migliaia di Euro per
l’esercizio dei warrant Milano Assicurazioni S.p.A. detenuti.

FINITALIA S.p.A.
Capitale sociale Euro 15.376.285
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2006 espone un utile netto di 2.473 migliaia di Euro,
contro un utile netto di 3.773 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005, riclassificato con
criteri IAS/IFRS.

Il risultato è influenzato dai seguenti ricavi lordi irripetibili, quali:

- corrispettivi su finanziamenti premi erogati nel 2005 dalla società My Fin S.p.A. per
1.174 migliaia di Euro; nel 2006 è stato effettuato un cambio nella modalità di conta-
bilizzazione per uniformità di impostazione;

- 495 migliaia di Euro per effetto positivo conseguente alla valutazione IAS/IFRS relati-
vamente a: 361 migliaia di Euro per il recupero del costo delle commissioni per la chiu-
sura anticipata del finanziamento a medio termine stipulato in pool nel corso del 2005
e 134 migliaia di Euro per l’estinzione dei contratti derivati.

Peraltro l’esercizio 2005 comprendeva componenti straordinarie per 3.561 migliaia di
Euro, per l’iscrizione di imposte anticipate conseguenti all’incorporazione di My Fin
S.p.A.
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Si segnala che nel corso del 2006 sono stati erogati finanziamenti e crediti per comples-
sivi 148.067 migliaia di Euro (144.817 migliaia di Euro nel 2005), con un incremento
pari al 2,24%, con un margine di interesse dell’esercizio pari a 16.079 migliaia di Euro,
in recupero del 10,12% sul margine dell’esercizio precedente. Stesso andamento positi-
vo si rileva sul margine di intermediazione, che passa da 14.633 migliaia di Euro (riclas-
sificato secondo i criteri IAS/IFRS) a 15.618 migliaia di Euro.

L’elevata domanda di credito al consumo rilevata nel 2006 è essenzialmente da imputar-
si all’offerta di prodotti sempre più accattivanti e competitivi, predisposti dagli operato-
ri di settore: un’ottima premessa per un’ulteriore prospettiva di crescita futura del com-
parto.

Finitalia si è pertanto prontamente strutturata per sostenere l’impegno finanziario neces-
sario per il suo sviluppo entrando a far parte, nel corso del mese di ottobre, del Gruppo
Bancario BancaSAI, al fine di ottimizzare le sinergie possibili nei settori della tesoreria
e dei servizi bancari, realizzando economie di scala in termini di attività finanziaria.

Inoltre, nel corso dell’anno sono stati raggiunti importanti risultati strategici che favori-
ranno la crescita della Società, quali:

- l’aggiornamento e la sottoscrizione di nuovi accordi commerciali con le Compagnie del
Gruppo Fondiaria - SAI e le loro reti agenziali, che hanno permesso di aumentare il
numero degli agenti convenzionati;

- il lancio dei finanziamenti premi a tasso zero a favore degli assicurati, in base a con-
venzioni o a campagne con le Compagnie;

- il sostegno delle risorse commerciali delle Compagnie sul territorio, per lo sviluppo
delle iniziative che prevedono la raccolta di contratti assicurativi, con il finanziamento
di “premi famiglia”;

- la messa a punto dell’applicativo “WEB-based Finitalia”, che ha consentito l’aggiunta
di ulteriori automatismi, integrati con gli applicativi delle reti agenziali per l’erogazio-
ne del credito in tempo reale.

Con particolare riferimento alla gestione del rischio, da diversi anni la Società utilizza,
con ottimi risultati, una metodologia multi-screening. L’attività di scoring è supportata
anche da valutazioni che profilano ulteriormente il grado di rischio in funzione delle
caratteristiche assicurative della clientela delle compagnie convenzionate. I contratti
assicurativi della clientela finanziata vengono vincolati a favore della Società e concor-
rono a ridurre l’entità delle posizioni incagliate. Infine, per migliorare tempi e costi del-
l’attività di recupero crediti, sono in corso le necessarie implementazioni delle procedu-
re informatiche e degli applicativi, che dovrebbero concludersi entro il 2007.

Infine, per quanto riguarda le linee guida per il 2007 approvate dal Consiglio di
Amministrazione si segnalano:

- l’aumento del numero di agenzie convenzionate, al fine di attivare un maggior numero
di agenzie presso tutte le reti del Gruppo;

- lo studio, con le Direzioni Commerciali del Gruppo, delle azioni necessarie per aumen-
tare il numero delle agenzie effettivamente operative;

- la posa in essere di azioni commerciali tese a rilanciare il target “prestiti personali” (con
il prodotto “Monetary – il credito in Agenzia”), che ha una durata maggiore degli altri
prodotti e che, pertanto, contribuisce significativamente alla costruzione di un portafo-
glio crediti stabile;
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- il prosieguo delle azioni di supporto alle Direzioni Commerciali del Gruppo per il col-
locamento di prodotti assicurativi con finanziamento premi, con onere finanziario a
carico delle stesse, sia persone sia aziende. Per queste ultime dovranno essere adottate
idonee procedure per la valutazione del rischio;

- il perfezionamento del controllo automatico dei rischi all’erogazione con l’evidenzia-
zione delle singole esposizioni complessive in essere, relative garanzie e il migliora-
mento continuo dello scoring interno;

- l’adeguamento delle procedure operative e il potenziamento del sistema elaborazio-
ne dati;

- l’aggiornamento delle procedure automatiche dei vincoli/svincoli/blocco sinistri nei
confronti dei soli clienti insolventi.

SAILUX S.A.
Capitale sociale Euro 30.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,138%)

Il risultato economico del periodo è positivo per 963 migliaia di Euro, determinato da
ricavi per 1.260 migliaia di Euro, essenzialmente costituiti da dividendi e da proventi
finanziari derivanti dalla gestione della liquidità e da costi per 297 migliaia di Euro,
costituiti principalmente da spese generali e amministrative.
L’attivo della Società al 31 dicembre 2006 ammonta a 40,36 milioni di Euro ed è costi-
tuito dalla partecipazione di controllo in Finsai International (61,47%), in carico a 26,99
milioni di Euro, da partecipazioni in società non quotate per 0,65 milioni di Euro e da
liquidità e attività diverse per 12,71 milioni di Euro. Il passivo della Società alla stessa
data è composto dal Patrimonio netto per 40,16 milioni di Euro e da fondi imposte e altre
passività per 0,2 milioni di Euro .

* * *

L’andamento della principale compagnia del Gruppo operante nel settore agricolo è
riassumibile nel seguente prospetto:

Patrimonio
netto escluso

risultato
(importi espressi in migliaia di Euro) Ricavi Var. % Risultato d’esercizio
SAIAGRICOLA S.p.A. 9.734 4,33 (1.577) 57.457
CAMPO CARLO MAGNO 
SPORT S.r.l. 181 39,23 10 516

SAIAGRICOLA S.p.A. Società Agricola
Capitale sociale Euro 50.000.000
(Partecipazione indiretta 100,00% - interessenza di Gruppo 29,321%)

Il Bilancio al 31 dicembre 2006 evidenzia un risultato d’esercizio negativo di 1.588
migliaia di Euro (negativo per 2.000 migliaia di Euro già al 31 dicembre 2005), dopo
aver stanziato ammortamenti di competenza su Immobilizzazioni immateriali per 403
migliaia di Euro (421 migliaia di Euro nel 2005) e su Immobilizzazioni materiali per
1.580 migliaia di Euro (1.537 migliaia di Euro nel 2005), sostenuto interessi passivi su
finanziamenti per 478 migliaia di Euro (118 migliaia di Euro nel 2005) e accantonato
imposte per 30 migliaia di Euro (48 migliaia di Euro nel 2005).



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

76

L’anno 2006 è stato caratterizzato da un andamento stagionale particolarmente buono
per tutte le produzioni agricole, specialmente per quanto riguarda il raccolto di uva, cre-
sciuto quantitativamente del 7%. I vini ottenuti sono stati caratterizzati organolettica-
mente da una buona struttura, riconosciuta dalle prime valutazioni di operatori della
stampa specializzata.

La produzione in aumento di uva ha ridotto il costo medio per ettolitro che è stato infe-
riore di circa il 4,5% rispetto all’anno precedente. La produzione di bottiglie (capacità
da lt. 0,75) è stata di n. 1.131 milioni di pezzi contro n. 1.054 milioni di pezzi del 2005
(+7,3%).
Anche la produzione di olive è stata abbondante contrariamente all’anno precedente, in
relazione al verificarsi dell’alternanza “anno di carica”. Le rese di olio di oliva rimango-
no nella media in quanto si tende ad anticipare il periodo di raccolta, per ottenere un olio
con caratteristiche qualitative maggiormente di pregio.
Per il riso si rileva un aumento della produzione di circa q.li 3.400, passando a una resa
media di 58 q.li ad ettaro e un costo di produzione medio di 24 Euro a q.le.
Relativamente alle altre colture cerealicole, i risultati produttivi sono classificabili nella
media.

Le vendite di risone sono state pari a q.li 28.524, generando un fatturato per 560 migliaia
di Euro (q.li 25.348 per 441 migliaia di Euro nel 2005) con un incremento in valore del
27% e in quantità del 12,5% rispetto al 2005. Pertanto il prezzo medio al q.le si è collo-
cato intorno a 19,6 Euro (17,4 Euro nel 2005).
Per quanto riguarda le vendite dei principali prodotti confezionati, rispetto allo scorso
esercizio le vendite di riso lavorato e confezionato sono state complessivamente di 419
migliaia di Euro su un quantitativo di circa kg 173.000. Le vendite di vino confezionato
in bottiglia ammontano a 5.187 migliaia di Euro (4.901 migliaia di Euro nel 2005) rile-
vando un incremento del 5,8%.
Per i prodotti confezionati vino, olio e grappa, le vendite all’estero rappresentano circa
il 40%; un restante 40% è relativo alle vendite in Italia tramite agente, rimasto invariato,
mentre il residuo 20% è riferito ai canali commerciali dei clienti del Gruppo, diretti e
corrispettivi.
Rispetto all’esercizio precedente le scorte finali di prodotti finiti, materie prime e pro-
dotti in lavorazione, sono aumentate in valore di 537 migliaia di Euro passando a 8.266
migliaia di Euro contro 7.729 migliaia di Euro del 2005. Si rilevano in prevalenza mag-
giori valori delle scorte di vino in conseguenza della produzione annuale abbondante e
dei nuovi impianti di vigneti a Montefalco, unitamente all’effetto della rivalutazione dei
costi sul prodotto in invecchiamento.
Nell’esercizio 2006 i sostegni comunitari spettanti ammontano complessivamente a 903
migliaia di Euro (929 migliaia di Euro nel 2005), ricevuti a sostegno della produzione di
riso e a integrazione del reddito ex Reg.Cee 2080/92.
Gli investimenti effettuati nel corso dell’esercizio al netto delle integrazioni comunitarie
in c/capitale ammontano a 1.745 migliaia di Euro (2.435 migliaia di Euro nel 2005) e
riguardano essenzialmente impianti e attrezzature di cantina, ristrutturazione e amplia-
mento di fabbricati strumentali e civili, impianti per nuovi vigneti.

Infine si segnala che, durante lo scorso mese di settembre, l’Italia ha vinto la prima
Olimpiade Internazionale del Riso, organizzata dalla Académie Internationale de la
Gastronomie di Parigi a Benicàssim di Castellon de la Plana (Valencia), grazie alla rap-
presentanza del riso Cascina Veneria di Saiagricola, cucinato dallo chef italiano Paolo
Viviani del Ristorante San Rocco di Orta San Giulio (NO).
È questo un alto riconoscimento di qualità eccellente per i prodotti della Società.
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CAMPO CARLO MAGNO SPORT S.r.l.
Capitale sociale Euro 87.000
(Partecipazione indiretta 100%)

La Società, acquisita da Milano Assicurazioni S.p.A. nel dicembre 2005, è titolare di
concessioni per la gestione delle piste da sci, degli impianti di risalita e del campo di golf
del complesso immobiliare alberghiero Golf Hotel e ha stipulato con Atahotels S.p.A. un
contratto di affitto di azienda che prevede canoni del 20% dei ricavi annui netti, con la
previsione, in ogni caso, di un minimo garantito. L’operazione garantisce alla Società un
adeguato rendimento sul ramo di azienda affittato, in linea con quanto riscontrabile sul
mercato per operazioni analoghe.
Il Bilancio dell’esercizio 2006 chiude con un utile di 10 migliaia di Euro, contro una perdi-
ta di 21 migliaia di Euro dell’esercizio 2005 che però era rappresentativo dei risultati relati-
vi a un periodo di otto mesi, in conseguenza della decisione di far coincidere con l’anno
solare l’esercizio sociale (che in precedenza andava dal 1° maggio al 30 aprile). Nel corso
del mese di gennaio 2007 è stato approvato dalle rispettive Assemblee il progetto di fusio-
ne per incorporazione di Campo Carlo Magno Sport S.r.l. in Campo Carlo Magno S.p.A.
L’atto di fusione verrà stipulato dopo che sarà decorso il termine di legge per l’eventua-
le opposizione da parte dei creditori.

ALTRE INFORMAZIONI

Piani di stock option
In data 14 luglio 2006 il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A. ha deli-
berato di assegnare le opzioni di cui ai Piani di stock option Fondiaria - SAI 2006-2011
a favore degli amministratori esecutivi e del management della stessa Fondiaria - SAI
S.p.A., di sue controllate e della controllante per l’acquisto di azioni di risparmio
Fondiaria - SAI S.p.A.
L’assegnazione da parte del Consiglio è avvenuta in esecuzione della delibera
dell’Assemblea Straordinaria di Fondiaria - SAI del 28 aprile 2006.
Per quanto riguarda gli amministratori esecutivi, le complessive n. 8.700.000 opzioni sono
state assegnate a favore dei soggetti e secondo le quantità deliberate dalla citata Assemblea.
Per quanto invece riguarda il management, il Piano di stock option riguarda complessi-
vamente il 75% dei dirigenti in servizio nel Gruppo. Il numero delle opzioni da assegnare
ai singoli beneficiari tiene conto del livello di responsabilità attribuito e dell’impatto del
ruolo sul business. Il numero totale delle opzioni assegnate è pari alle n. 6.300.000 azio-
ni massime deliberate dall’Assemblea.
Per entrambi i Piani, il prezzo di sottoscrizione delle azioni è stato determinato dal
Consiglio, in applicazione del criterio di determinazione del prezzo di sottoscrizione
deliberato dall’Assemblea, in 21,546 Euro per azione, pari alla media aritmetica dei
prezzi di riferimento dell’azione di risparmio Fondiaria - SAI S.p.A. registrati sul mer-
cato nei trenta giorni precedenti la data di assegnazione dei diritti.
Al riguardo è stata acquisita la relazione redatta dalla Società di revisione Deloitte &
Touche S.p.A. ai sensi dell’art. 2441, quarto comma, secondo periodo del Codice Civile,
che ha confermato l’adeguatezza del criterio adottato.
Le opzioni non possono essere esercitate prima che sia decorso un vesting period, decor-
rente dalla data di assegnazione, secondo le seguenti modalità:
- il 40% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 24 mesi decorrenti dalla data

di assegnazione;
- il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 36 mesi decorrenti dalla data

di assegnazione;
- il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 48 mesi decorrenti dalla data

di assegnazione.
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Alla scadenza del vesting period i beneficiari potranno alternativamente:

- mantenere le opzioni sino alla loro scadenza;
- esercitare le opzioni, sottoscrivendo le azioni e mantenendole in portafoglio;
- esercitare le opzioni, sottoscrivendo le azioni e cedendole sul mercato.

In ogni caso, le opzioni non esercitate entro 5 anni dalla data dell’Assemblea decadran-
no automaticamente.

La facoltà di esercizio del diritto di opzione è comunque sospesa nel periodo intercor-
rente dai 10 giorni precedenti la data del Consiglio di Amministrazione di approvazione
del Bilancio fino alla data di stacco del dividendo.

I Regolamenti prevedono altresì limiti all’esercizio delle opzioni e precisamente:

- a seguito dell’esercizio delle opzioni e della relativa sottoscrizione delle azioni, non
potrà comunque essere giornalmente venduto sul mercato un numero complessiva-
mente maggiore al 10% o al 15% (nei casi rispettivamente del piano destinato al mana-
gement e di quello destinato agli amministratori esecutivi) della media giornaliera dei
volumi rilevati nei trenta giorni antecedenti a quello prescelto per la vendita;

- non potranno essere negoziate azioni, rivenienti dall’esercizio delle opzioni, nel mese
in cui è convocato il Consiglio di Amministrazione per l’approvazione del Bilancio e
del rendiconto semestrale.

Qualora, per modificazioni intervenute nello stato attuale della normativa previdenziale
e fiscale e di ogni altra normativa applicabile ovvero nella relativa interpretazione e
applicazione, l’attuazione del Piano dovesse comportare rilevanti oneri previdenziali, tri-
butari o di altra natura per la Società, quest’ultima avrà la facoltà di modificare il Piano,
ovvero di recedere dal Piano stesso, senza che i beneficiari possano avere alcun diritto a
un indennizzo o a un risarcimento.

Il Consiglio di Amministrazione ha infine deliberato di vincolare l’esercizio delle opzio-
ni al raggiungimento dei principali obiettivi del Piano Industriale di Gruppo 2006-2008,
già reso noto al mercato.

Di conseguenza ai sensi dell’IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni” sono stati determina-
ti i costi impliciti legati al citato piano di stock option. Tramite idonei modelli valutativi
si è provveduto quindi a determinare il fair value delle opzioni, incrementando di con-
seguenza il costo del lavoro di periodo di 7,3 milioni di Euro, in contropartita a una riser-
va di netto patrimoniale.

RATING, RAPPORTI CON IL MERCATO E CON GLI INVESTITORI
ISTITUZIONALI

Si segnala che durante il mese di settembre l’agenzia di rating Standard & Poor’s ha
migliorato l’outlook sul Gruppo Fondiaria - SAI e sulla controllata Milano Assicurazioni
S.p.A., portandolo da “stabile” a “positivo”. Il rating di controparte e di solidità finan-
ziaria assicurativa “BBB” è stato riconfermato a entrambe le compagnie.

La revisione della view riflette una strategia di investimento più prudenziale e una
migliorata capitalizzazione, nonché la forte posizione competitiva sul mercato e la
performance operativa del Gruppo.
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Paniere Mib30
Si segnala che, a partire dal 18 settembre 2006, Fondiaria - SAI è entrata a far parte del
paniere del Mib30, insieme a Banca Italease. I due titoli sostituiranno Pirelli & C. e
Banca Fideuram.

AZIONI PROPRIE, DELLA CONTROLLANTE E DI SOCIETÀ DA QUESTA
CONTROLLATE

Al 31 dicembre 2006 la società controllata Fondiaria - SAI S.p.A. deteneva, direttamen-
te e indirettamente n. 27.564.325 azioni ordinarie di Premafin Finanziaria S.p.A.
Holding di Partecipazioni, pari al 6,717% del Capitale sociale. Successivamente alla
chiusura dell’esercizio non sono state effettuate ulteriori operazioni di compravendita.

CONTROVERSIE, GARANZIE, RISCHI, IMPEGNI

Contenzioso Antitrust
Nel corso dell’anno 2006 il contenzioso cosiddetto “Antitrust” - costituito dalle note
cause civili promosse (a decorrere dall’aprile 2001) da assicurati del Gruppo che chie-
dono il rimborso di parte del premio RCA pagato – ha continuato a essere alimentato in
misura superiore alle aspettative, nonostante la favorevole sentenza pronunciata dalle
Sezioni Unite della Cassazione il 4 febbraio 2005 che ha dichiarato l’incompetenza dei
Giudici di Pace a giudicare le cause de quo in favore della Corte di Appello. Dopo la cita-
ta sentenza della Cassazione, il numero delle nuove cause promosse avanti ai Giudici di
Pace si è praticamente azzerato; sono state però promosse o riassunte numerose cause
avanti le Corti di Appello, generando un fenomeno non prevedibile dopo la decisione
della Suprema Corte. Il 30 ottobre 2006 si è tenuta l’udienza di discussione avanti la
Suprema Corte del ricorso presentato dalla Società avverso la prima sentenza sfavorevo-
le emessa dalla Corte di Appello di Napoli. Proprio in questi giorni è stata pubblicata la
decisione che, purtroppo, accoglie solo in parte le argomentazioni prospettate dalle
Compagnie, il che fa ritenere che tale fenomeno proseguirà ancora per un periodo e con
dimensioni in questo momento non prevedibili.

Al 31 dicembre 2006 il totale delle cause instaurate a far data dall’aprile 2001 ammon-
tava a 30.589. Le cause ancora pendenti a tale data erano 5.443 per Fondiaria - SAI
S.p.A., 1986 per Milano Assicurazioni S.p.A.

Atti di citazione da parte di azionisti
In relazione ai procedimenti promossi contro la Società e la Controllata Fondiaria - SAI
S.p.A. da parte di azionisti de La Fondiaria Assicurazioni S.p.A., incorporata da questa,
per l’adempimento di presunti obblighi di offerta pubblica di acquisto, sono pendenti in
primo grado otto procedimenti. Sono altresì pendenti innanzi alla Corte di Appello di
Milano tre procedimenti.
In merito a questa vicenda nel corso dell’anno 2006, e all’inizio del 2007 si sono regi-
strate alcune novità di rilievo. In primo luogo una sentenza del Tribunale di Milano,
depositata nell’ottobre 2006, ha delineato una ricostruzione dei fatti diversa rispetto a
quella desumibile dalla precedente decisione del maggio 2005 con la condanna anche
della Capogruppo, in solido con le altre convenute, al risarcimento del danno a favore
degli attori.
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Contro tale sentenza, è stato proposto tempestivo appello con domanda di sospensione
della sua esecutività, che in data 13 marzo 2007 è stata accolta dalla Corte con rinvio per
il merito al prossimo 8 maggio.

Peraltro nelle more dell’udienza di discussione di tale ultima istanza, è stata depositata,
il 15 gennaio 2007, la sentenza della Corte d’Appello emessa sulla prima delle cause
decise secondo il nuovo rito societario. Tale sentenza, accogliendo l’appello delle società
convenute, ha in buona sostanza riformato in toto la sentenza di primo grado, rigettando
la domanda risarcitoria proposta dalla società attrice e condannando questa al pagamento
in favore delle appellanti delle spese processuali di tutti e due i gradi di giudizio, oltre
ovviamente alla restituzione di quanto percepito in forza della sentenza di prima istanza.

Di grande importanza, anche per le valutazioni che se ne dovrà trarre per gli altri giudi-
zi pendenti, è il punto centrale della decisione della Corte, che, in accoglimento delle
eccezioni proposte dalle nostre difese, ha ricondotto il thema decidendi nell’ambito rigo-
roso della legge, denegando in particolare che a un obbligo di effettuare l’Opa a carico
dello scalatore, corrisponda un diritto del socio terzo a vendere le sue azioni quando tale
obbligo resti inadempiuto, e tanto meno a percepire poi un risarcimento, come equiva-
lente dell’inadempimento a tale obbligo.

Quanto agli altri analoghi procedimenti si è in attesa, per alcuni, della decisione, essen-
dosi conclusa la fase istruttoria.

Altro contenzioso
Per quanto attiene al contenzioso in corso nei confronti del Comune di Milano, si ricor-
da che nel prossimo mese di giugno è stata fissata l’udienza di discussione davanti alla
Corte d’Appello del giudizio promosso dal Comune contro la Capogruppo per asseriti
impegni relativi alla cessione di aree per la realizzazione di un parco urbano. Al riguar-
do il Tribunale, pur respingendo la domanda principale e la prima subordinata, con cui
si chiedeva rispettivamente il trasferimento con sentenza di dette aree o l’obbligo di
Premafin HP S.p.A. di procurarne il trasferimento, ha ritenuto sussistere in capo a
Premafin HP S.p.A. una responsabilità per presunti danni subiti dal Comune da quanti-
ficare in separato giudizio.

* * *

A fronte di tutti i giudizi di cui sopra, il Gruppo, pur ritenendo fondate le proprie tesi
difensive, che saranno fatte valere in tutti i gradi e sedi di giudizio, in via comunque pru-
denziale, dispone di adeguati fondi rischi.

FATTI RILEVANTI AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO

Decreto Legge Bersani Bis
È stato pubblicato il Decreto legge Bersani bis del 31 gennaio 2007 n. 7 “Misure urgen-
ti per la tutela dei consumatori, la promozione della concorrenza, lo sviluppo di attività
economiche e la nascita di nuove imprese”.

Il decreto, prevede alcune norme in materia assicurativa, tra le quali assumono partico-
lare rilevanza per la Responsabilità civile auto quelle concernenti il mantenimento e l’e-
voluzione della classe di merito e la “portabilità” dell’attestato di rischio; tutto ciò avrà
un impatto economico al momento attuale non quantificabile. La Compagnia ha avviato
le procedure per adeguarsi al dettato normativo.
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Joint Venture con il Gruppo EDS per la gestione delle infrastrutture Information
Technology del Gruppo Fondiaria - SAI
È stata avviata la realizzazione di un progetto che prevede l’affidamento della gestione
delle infrastrutture Information Technology (IT) del Gruppo Fondiaria - SAI a una joint
venture costituita con un partner di comprovata capacità ed esperienza nel settore infor-
matico, individuato in EDS Italia S.p.A. (di seguito EDS).

Tenuto conto delle previsioni di crescita nel livello di competizione nel mercato assicu-
rativo, si è infatti ritenuto che uno dei fattori chiave per il raggiungimento degli obietti-
vi contenuti nel Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo Fondiaria - SAI fosse costitui-
to dalla realizzazione di un progetto informatico di adeguamento delle infrastrutture IT
del Gruppo volto a consentire il miglioramento del livello di competitività del Gruppo
stesso a fronte, altresì, di un risparmio di costi.

Progetto di Fusione per incorporazione di Campo Carlo Magno Sport S.r.l. in
Campo Carlo Magno S.p.A.
Nel corso del mese di gennaio è stato approvato dalle rispettive Assemblee il progetto di
fusione per incorporazione di Campo Carlo Magno Sport S.r.l. in Campo Carlo Magno
S.p.A.. L’atto di fusione verrà stipulato dopo che sarà decorso il termine di legge per l’e-
ventuale opposizione da parte dei creditori.

Acquisto da parte della controllata Immobiliare Lombarda di una partecipazione
al capitale della società IGLI.
In data 27 febbraio 2007 è stato perfezionato, da parte della controllata Immobiliare
Lombarda S.p.A., l’acquisto di una complessiva partecipazione nella società Igli S.p.A.
pari al 33,3% del capitale.

Igli è una holding di partecipazioni che detiene quale unico asset una quota del 29,9%
circa di Impregilo.

In particolare, Immobiliare Lombarda S.p.A. ha proceduto all’acquisto dell’intera parte-
cipazione in Igli già detenuta da Efibanca, pari al 20%, e di una ulteriore partecipazione
pari al 13,3% circa da Tesir, al prezzo rispettivamente di 38,3 milioni di Euro e di 48,9
milioni di Euro e, così, per complessivi 87,2 milioni di Euro.

In pari data Tesir ha poi ceduto le ulteriori quote di Igli ancora detenute rispettivamente
ad Argo Finanziaria (3,3% circa) ed Autostrade per l’Italia (13,3% circa) così che l’at-
tuale Capitale sociale di Igli risulta pariteticamente ripartito fra i tre soci, ciascuno dei
quali possiede il 33,3% circa di Igli.

Il prezzo complessivamente pagato da Immobiliare Lombarda S.p.A. corrisponde, sulla
base della situazione patrimoniale di Igli al 30 settembre 2006, a una valorizzazione
implicita media della partecipazione detenuta da Igli in Impregilo pari a 4,1 Euro per
azione circa, contro un prezzo di Borsa ufficiale del titolo Impregilo alla data dell’ope-
razione di 4,67 Euro per azione.

L’investimento in Igli – oltre che alla luce delle positive prospettive dell’azienda in sé,
evidenziate sia dal favorevole andamento del titolo, sia dal consensus espresso dagli ana-
listi finanziari – è da inquadrarsi nell’ambito delle potenziali sinergie con le numerose e
importanti iniziative di sviluppo immobiliare che Immobiliare Lombarda S.p.A., insie-
me a Fondiaria - SAI S.p.A. e altri investitori istituzionali, sta portando avanti su tutto il
territorio nazionale (es. Citylife, Città della Moda, Ex Varesine, Area Castello, Cinque
Cerchi, Torre Spaccata, etc.).



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

82

Tali iniziative implicano la realizzazione di lavori di edilizia civile e residenziale/terzia-
rio per un ammontare di diversi miliardi di Euro nel corso dei prossimi 10-15 anni, ma
soprattutto, come nel caso del progetto Citylife, implicano il coinvolgimento di operato-
ri (general contractor) con acclarata esperienza internazionale in realizzazione di opere
complesse in virtù delle innovative caratteristiche tecniche degli immobili che si inten-
dono realizzare (i tre grattacieli).

L’acquisizione di una quota in Igli costituisce peraltro un “ritorno” del Gruppo Fondiaria
- SAI nel capitale di Impregilo, importante realtà imprenditoriale italiana e società per
diversi anni posseduta in maggioranza da Gemina, di cui Fondiaria - SAI detiene stori-
camente una partecipazione e al cui patto di sindacato già partecipa. Immobiliare
Lombarda S.p.A. ha fatto fronte all’investimento complessivo in parte con la vendita di
immobili e in parte ricorrendo a finanziamenti.

L’acquisto della complessiva partecipazione pone le premesse per Immobiliare
Lombarda S.p.A., in una delicata fase di ristrutturazione dell’azionariato di Igli, per
assumere un ruolo di maggior peso nella compagine sociale della holding, coerente-
mente con la volontà di sviluppare sinergie industriali connesse al core business di
Immobiliare Lombarda S.p.A.

A seguito della risoluzione del patto parasociale originariamente stipulato tra i soci fon-
datori di Igli nel giugno 2005, Immobiliare Lombarda S.p.A. ha quindi firmato insieme
ad Argo Finanziaria ed Autostrade per l’Italia un nuovo patto parasociale volto a disci-
plinare la governance di Igli, nonché i diritti derivanti dalla partecipazione in Impregilo
detenuta dalla stessa Igli.

La governance del Gruppo sarà paritetica tra i 3 soci, con 2 consiglieri a testa in Igli, 4
consiglieri a testa in Impregilo, compreso un indipendente, il presidente, l’amministra-
tore delegato e un membro per le minoranze.

Meridiano Secondo e Fondo Tikal R.E.
Nel corso del mese di febbraio la controllata Meridiano Secondo ha acquisito diritti volu-
metrici a uso ricettivo-alberghiero nell’area Garibaldi-Repubblica, sita in Milano con un
esborso di 17.700.000 Euro. Con tale acquisto la Società ha completato le attività di
acquisizione propedeutiche alla costruzione di una struttura alberghiera di altissimo
livello in Milano.

Nel corso del mese di febbraio il fondo Tikal R.E. ha ceduto le porzioni immobiliari
detenute in Torino, via Lagrange al prezzo di 13,7 milioni di Euro Iva esclusa.

Accordo IT per la Bancassicurazione Danni
Nel corso del mese di marzo 2007, Rgi – società quotata al segmento Espandi e attiva
nel settore dell’Information Technology per il mondo assicurativo e bancario – ha stipu-
lato un contratto con il Gruppo Fondiaria - SAI riguardo la fornitura in outsourcing del
Sistema Informativo per la gestione della Bancassicurazione Danni.

Il progetto supporterà le attività di vendita di prodotti assicurativi sui circa 3.000 spor-
telli bancari distribuiti su tutto il territorio nazionale.

Il contratto, della durata di tre anni, vale circa 3,7 milioni di Euro.
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Il futuro del Gruppo Premafin sarà significativamente influenzato, tra l’altro, dall’attua-
zione del business plan del settore assicurativo che ritiene di poter migliorare gli obiet-
tivi prefissati dal Piano Industriale per il triennio 2006-2008 non soltanto perseguendo
l’equilibrio tra espansione e redditività, ma coniugando una terza dimensione: la diver-
sificazione per ridurre il rischio. Una strategia che contempla oltre alla crescita in Italia,
quella eventuale a livello internazionale, sempre salvaguardando l’eccellenza reddituale
e garantendo una creazione di valore adeguata.
Tutto ciò significa migliorare la posizione di eccellenza nel segmento non-Auto retail,
mantenendo la primaria posizione anche nel mercato dell’RCAuto, sviluppando i canali
di vendita alternativi quali quello diretto, tramite il rilancio della controllata Dialogo, o
per il tramite dello sviluppo della Bancassicurazione Danni, portando la rete a 2.700
sportelli.

Altre aree di interesse saranno quella Corporate (che presenta buone potenzialità soprat-
tutto nelle aree inerenti le coperture dei rischi patrimoniali, finanziari e creditizi) e la
Pubblica Amministrazione (dove il sistema delle gare d’appalto consente di creare buone
occasioni).

Si rafforzerà la gestione patrimoniale-finanziaria, tramite un’impostazione gestionale
che continuerà a essere ispirata a criteri di prudenza, con l’obiettivo di limitare i rischi
di tasso, di fair value e di controparte, pur cogliendo le opportunità che il mercato finan-
ziario può offrire.

Si procederà al contempo allo sviluppo del comparto Vita tramite l’incremento della rac-
colta, anche grazie a nuove intese di bancassurance. A tale proposito, le iniziative di ven-
dita che hanno coinvolto le reti tradizionali e che erano finalizzate a un significativo
incremento della nuova produzione di premi annui, nonché al recupero dei capitali in
scadenza, hanno un’ulteriore valorizzazione del portafoglio nel lungo periodo.

Il Gruppo Milano Assicurazioni continuerà a perseguire una politica di assunzione dei
rischi per il conseguimento di soddisfacenti livelli di redditività. In particolare, nei Rami
Auto, proseguiranno per il 2007 le azioni di risanamento nelle aree geografiche con un
andamento tecnico negativo, nonché il ridimensionamento del portafoglio flotte.
Saranno peraltro contestualmente attivate specifiche azioni di mantenimento e di svilup-
po del portafoglio nelle aree e nei settori tariffari profittevoli. Nei Rami Vita l’obiettivo
permane quello di perseguire lo sviluppo del portafoglio di tipo tradizionale, a premio
annuo ricorrente.

Per ciò che concerne il comparto immobiliare, l’attività del Gruppo Immobiliare
Lombarda sarà principalmente orientata alla gestione e messa a reddito del patrimonio
edificato esistente, al completamento delle iniziative di sviluppo già presenti in patrimo-
nio e alla ricerca di nuove possibilità di crescita anche attraverso la partecipazione a
importanti progetti di riassetto urbano in corso in alcune grandi città italiane.

Milano, 29 marzo 2007
per il Consiglio di Amministrazione

il Presidente e Amministratore Delegato
Giulia Maria Ligresti
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STATO PATRIMONIALE
(Importi in migliaia diEuro)

ATTIVITÀ Totale Anno 2006 Totale Anno 2005

1 ATTIVITÀ IMMATERIALI 1.228.427 954.251

1.1 Avviamento 1.068.310 900.119
1.2 Altre attività immateriali 160.117 54.132

2 ATTIVITÀ MATERIALI 1.168.076 1.086.184

2.1 Immobili 989.641 959.414
2.2 Altre attività materiali 178.435 126.770

3 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 895.703 896.948

4 INVESTIMENTI 33.769.579 30.126.258

4.1 Investimenti immobiliari 2.148.954 2.133.755
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 135.590 55.789
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0
4.4 Finanziamenti e crediti 1.307.372 1.440.658
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita 23.017.969 20.921.913
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico 7.159.694 5.574.143

5 CREDITI DIVERSI 2.649.404 2.816.676

5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.941.642 2.034.610
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 192.575 160.642
5.3 Altri crediti 515.187 621.424

6 ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 842.784 1.679.977

6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione 
possedute per la vendita 50.291 6.450

6.2 Costi di acquisizione differiti 320.972 306.954
6.3 Attività fiscali differite 97.039 673.502
6.4 Attività fiscali correnti 90.203 461.736
6.5 Altre attività 284.279 231.336

7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 754.265 544.112

TOTALE ATTIVITÀ 41.308.238 38.104.406
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PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ Totale Anno 2006 Totale Anno 2005

1 PATRIMONIO NETTO 4.736.437 4.202.071

1.1 di pertinenza del Gruppo 877.947 737.188
1.1.1 Capitale 410.340 410.340
1.1.2 Altri strumenti patrimoniali 0 0
1.1.3 Riserve di Capitale 0 0
1.1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 171.545 124.466
1.1.5 (Azioni proprie) (43.183) (43.117)
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette (38) 0
1.1.7 Utili o perdite su attività finanziarie disponibili 

per la vendita 184.808 157.524
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 21.613 (4.873)
1.1.9 Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del Gruppo 132.862 92.848
1.2 di pertinenza di terzi 3.858.490 3.464.883
1.2.1 Capitale e riserve di terzi 2.840.269 2.611.289
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 560.079 399.430
1.2.3 Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi 458.142 454.164

2 ACCANTONAMENTI 260.286 249.761

3 RISERVE TECNICHE 26.926.593 25.359.603

4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 7.452.485 5.575.252

4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico 4.842.032 3.233.463
4.2 Altre passività finanziarie 2.610.453 2.341.789

5 DEBITI 1.075.467 1.108.000

5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 177.205 210.047
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 113.102 113.541
5.3 Altri debiti 785.160 784.412

6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 856.970 1.609.719

6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 0 0
6.2 Passività fiscali differite 256.849 724.243
6.3 Passività fiscali correnti 32.121 272.930
6.4 Altre passività 568.000 612.546

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 41.308.238 38.104.406
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(Importi in migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO Totale Anno 2006 Totale Anno 2005

1.1 Premi netti 9.649.837 9.096.306
1.1.1 Premi lordi di competenza 9.986.705 9.341.801
1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza (336.868) (245.495)
1.2 Commissioni attive 76.499 53.453
1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari 

a fair value rilevato a Conto economico 80.267 126.561
1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 18.960 46.838
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e 

investimenti immobiliari 1.138.773 989.239
1.5.1 Interessi attivi 711.424 613.877
1.5.2 Altri proventi 228.686 174.793
1.5.3 Utili realizzati 198.269 198.865
1.5.4 Utili da valutazione 394 1.704
1.6 Altri ricavi 455.797 396.127

1 TOTALE RICAVI 11.420.133 10.708.524

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 7.833.828 7.480.620
2.1.2 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 8.018.174 7.663.479
2.1.3 Quote a carico dei riassicuratori (184.346) (182.859)
2.2 Commissioni passive 39.754 30.837
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 83 2.976
2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e 

investimenti immobiliari 278.040 212.278
2.4.1 Interessi passivi 108.325 64.668
2.4.2 Altri oneri 77.705 32.739
2.4.3 Perdite realizzate 54.581 50.814
2.4.4 Perdite da valutazione 37.429 64.057
2.5 Spese di gestione 1.654.321 1.610.710
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 

su contratti di assicurazione 1.289.588 1.219.864
2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 10.506 74.522
2.5.3 Altre spese di amministrazione 354.227 316.324
2.6 Altri costi 714.123 579.280

2 TOTALE COSTI 10.520.149 9.916.701

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO PRIMA 
DELLE IMPOSTE 899.984 791.823

3 IMPOSTE 308.980 244.811

UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO AL NETTO 
DELLE IMPOSTE 591.004 547.012

4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITÀ OPERATIVE 
CESSATE 0 0

UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 591.004 547.012

di cui di pertinenza del Gruppo 132.862 92.848
di cui di pertinenza di terzi 458.142 454.164
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NOTE ESPLICATIVE
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Premafin HP S.p.A. è una Società per azioni costituita in Italia: gli indirizzi della Sede
Legale e delle località dove sono condotte le principali attività sono indicati nell’intro-
duzione al fascicolo di Bilancio. Le principali attività della Società e delle sue control-
late sono descritte sia nella Relazione sulla gestione, sia nella parte relativa
all’Informativa di Settore.

Il presente Bilancio consolidato si compone, ai sensi dello IAS 1.8 (Presentazione del
Bilancio), di Stato patrimoniale, Conto economico, Prospetto delle variazioni di
Patrimonio netto, Rendiconto finanziario, Note esplicative. Comprende inoltre allegati
previsti dal Provvedimento Isvap n. 2404 del 2005 e le informazioni richieste dalla
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa ai sensi dell’art. 9 co.3 del D.Lgs.
38/2005.

Il Bilancio consolidato di Premafin HP S.p.A. di seguito presentato ha l’obiettivo di
esporre un modello di Bilancio che risponde ai requisiti di presentazione ed informativa
previsti dagli International Financial Reporting Standards (IFRS), tenuto conto inoltre
degli schemi e delle istruzioni emanate dall’organismo di vigilanza con Provvedimento
n. 2404 del 22 dicembre 2005.
Esso contiene inoltre alcune informazioni aggiuntive che illustrano alcune esemplifica-
zioni contenute in taluni IAS/IFRS che sono considerate best practice.
Nel predisporre questo Bilancio si è ipotizzato che Premafin HP S.p.A. rediga il Bilancio
consolidato secondo gli IAS/IFRS in continuità di applicazione.

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONSOLIDA-
TO PER L’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2006

Relativamente al prospetto delle variazioni di Patrimonio netto, di seguito viene riporta-
to l’allegato richiesto dal Provv. 2404/05, che soddisfa le indicazioni dello IAS 1 che
prevede un prospetto in forma libera con una serie di requisiti minimi. In particolare evi-
denziamo che nella prima colonna sono riportati i dati del consolidato al 31 dicembre
2004 mentre nella seconda colonna “Modifica dei saldi di chiusura” vengono evidenzia-
ti gli effetti sul Patrimonio netto derivanti dall’applicazione degli IAS 39 e IFRS 4.

In particolare alla voce “Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita”
sono rilevati gli effetti della valutazione dei correlati strumenti finanziari al netto di
quanto attribuibile agli assicurati ed imputato alle passività differite verso assicurati.

Nella colonna imputazioni sono evidenziate l’imputazione dell’utile dell’esercizio, l’al-
locazione dell’utile dell’esercizio precedente alle riserve patrimoniali, gli incrementi di
capitale e di altre riserve, le variazioni degli utili o delle perdite rilevati direttamente nel
patrimonio; nella colonna trasferimenti a Conto economico sono riportati gli utili o le
perdite in precedenza rilevati direttamente nel Patrimonio netto secondo quanto stabilito
dai principi contabili internazionali; negli altri trasferimenti viene riportata la distribu-
zione ordinaria di dividendi ed i decrementi di capitale e altre riserve, fra cui l’acquisto
di azioni proprie e le quote di utili o perdite derivanti dalla valutazione di attività finan-
ziarie disponibili per la vendita, attribuibili agli assicurati imputate alle passività assicu-
rative.

* * *
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BILANCIO CONSOLIDATO
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI
DI PATRIMONIO NETTO
(Importi in migliaia di Euro)

Modifica Trasferimenti Modifica Trasferimenti
dei saldi a Conto Altri dei saldi a Conto Altri

2004 di chiusura Imputazioni economico trasferimenti 2005 di chiusura Imputazioni economico trasferimenti 2006

PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA
DEL GRUPPO

Capitale sociale o fondo equivalente 312.879 0 34.344 63.117 410.340 0 0 0 410.340
Altri strumenti patrimoniali 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Riserve di Capitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 152.759 (76.000) 47.707 0 124.466 0 47.079 0 171.545
(azioni proprie) (27.597) 0 0 (15.520) (43.117) 0 (66) 0 (43.183)
Riserva per differenze di cambio nette 0 0 0 0 0 0 (38) 0 (38)
Utili o perdite su attività finanziarie 
disponibili per la vendita 0 120.000 68.208 (30.684) 0 157.524 0 68.291 (28.229) (12.778) 184.808

Altri utili o perdite rilevati direttamente
nel patrimonio

Utili o perdite su strumenti di copertura
di un flusso finanziario 0 0 0 0 0 0 0 6.505 0 0 6.505
Utili o perdite su strumenti di copertura di
un investimento netto in una gestione estera 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Riserva derivante da variazioni nel
Patrimonio netto delle partecipate (-1.417) 0 (3.456) 0 (4.873) 0 11.118 0 6.245
Riserva di rivalutazione di attività immateriali 0 0 0 0 0 0 0
Riserva di rivalutazione di attività materiali 0 0 0 0 0 0 0
Proventi e oneri relativi ad attività non correnti o a
un gruppo in dismissione posseduti per la vendita 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Altre riserve 0 0 0 0 0 0 0 8.863 0 0 8.863

Utile (perdita) dell’esercizio 58.955 0 37.026 (3.133) 92.848 0 44.938 (4.924) 132.862
Totale di pertinenza del Gruppo 495.579 44.000 183.829 (30.684) 44.464 737.188 0 186.690 (28.229) (17.702) 877.947

PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA
DI TERZI

Capitale e riserve di terzi 2.157.595 91.234 362.460 0 2.611.289 0 228.980 0 2.840.269
Utili o perdite rilevati direttamente 
nel patrimonio (3.562) 31.766 465.998 (94.772) 0 399.430 0 372.165 (99.697) (111.819) 560.079
Utile (perdita) dell’esercizio 349.533 0 247.068 (142.437) 454.164 0 175.384 (171.406) 458.142

Totale di pertinenza di terzi 2.503.566 123.000 1.075.526 (94.772) (142.437) 3.464.883 0 776.529 (99.697) (283.225) 3.858.490

PASSIVITÀ SUBORDINATE

TOTALE 2.999.145 167.000 1.259.355 (125.456) (97.973) 4.202.071 0 963.219 (127.926) (300.927) 4.736.437



95

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Trasferimenti Modifica Trasferimenti
a Conto Altri dei saldi a Conto Altri

economico trasferimenti 2005 di chiusura Imputazioni economico trasferimenti 2006

63.117 410.340 0 0 0 410.340
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 124.466 0 47.079 0 171.545

(15.520) (43.117) 0 (66) 0 (43.183)
0 0 0 (38) 0 (38)

(30.684) 0 157.524 0 68.291 (28.229) (12.778) 184.808

0 0 0 0 6.505 0 0 6.505

0 0 0 0 0 0

0 (4.873) 0 11.118 0 6.245
0 0 0 0
0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 8.863 0 0 8.863

(3.133) 92.848 0 44.938 (4.924) 132.862
(30.684) 44.464 737.188 0 186.690 (28.229) (17.702) 877.947

0 2.611.289 0 228.980 0 2.840.269

(94.772) 0 399.430 0 372.165 (99.697) (111.819) 560.079
(142.437) 454.164 0 175.384 (171.406) 458.142

(94.772) (142.437) 3.464.883 0 776.529 (99.697) (283.225) 3.858.490

(125.456) (97.973) 4.202.071 0 963.219 (127.926) (300.927) 4.736.437
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006

RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PER L’ESERCIZIO CHIUSO
AL 31 DICEMBRE 2006

Relativamente al Rendiconto Finanziario viene riportato l’allegato previsto dal Provv.
2404/05 e che soddisfa le indicazioni dello IAS 7; tale principio prevede un prospetto
redatto in forma libera con una serie di requisiti minimi e, relativamente alla rappresen-
tazione dei flussi finanziari derivanti dall’attività operativa richiede l’utilizzo, alternati-
vo, del metodo diretto, per mezzo del quale sono indicate le principali categorie di incas-
si e di pagamenti lordi o del metodo indiretto, per mezzo del quale il risultato d’eserci-
zio viene rettificato dagli effetti delle operazioni di natura non monetaria, da qualsiasi
differimento o accantonamento di precedenti o futuri incassi o pagamenti operativi e da
elementi di ricavi o costi connessi con i flussi finanziari derivanti dall’attività di investi-
mento o finanziaria.

Lo schema indiretto di rendiconto finanziario, di seguito riportato, evidenzia separata-
mente la liquidità netta derivante dall’attività operativa da quella derivante dall’attività
di investimento e dall’attività di finanziamento.

* * *
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al 31 dic. 2006 al 31 dic. 2005

Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte 899.984 791.823
Variazione di elementi non monetari 1.912.614 (1.396.477)
Variazione della riserva premi danni 76.046 18.996
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni 148.599 63.203
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche vita 1.343.589 (1.178.526)
Variazione dei costi di acquisizione differiti 103.063 (110.130)
Variazione degli accantonamenti 30.871 115.224
Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari,
investimenti immobiliari e partecipazioni 128.169 (247.578)
Altre Variazioni 82.277 (57.666)
Variazione crediti e debiti generati dall’attività operativa (293.142) (20.682)
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione 
diretta e di riassicurazione (213.614) 1.759
Variazione di altri crediti e debiti 88.204 (22.441)
Imposte pagate (167.732) (241.412)
Liquidità netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all’attività 
di investimento e finanziaria (263.373) 2.788.402
Passività da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione 378.161 3.114.057
Debiti verso la clientela bancaria e interbancari (160.476) 117.227
Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria e interbancari (40.327) 20.070
Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico (440.731) (462.952)
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITÀ OPERATIVA 2.256.083 1.921.654

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari (107.607) (234.430)
Liquidità netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture (108.532) (10.481)
Liquidità netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti 179.085 (708.441)
Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0
Liquidità netta generata/assorbita dalle attività finanziarie disponibili per la vendita (1.814.581) (1.893.161)
Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materiali e immateriali (378.309) (32.088)
Altri flussi di liquidità netta generata/assorbita dall’attività di investimento 0 55.795
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (2.229.944) (2.822.806)

Liquidità netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del Gruppo 39.245 (39.131)
Liquidità netta generata/assorbita dalle azioni proprie (50.063) (15.520)
Distribuzione dei dividendi di pertinenza del Gruppo (121.198) (92.455)
Liquidità netta generata/assorbita da Capitale e riserve di pertinenza di terzi (41.241) 283.660
Liquidità netta generata/assorbita dalle passività subordinate e dagli strumenti 
finanziari partecipativi 300.000 83.888
Liquidità netta generata/assorbita da passività finanziarie diverse 57.272 465.734
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO 184.015 686.176

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilità liquide e mezzi equivalenti 0 0

DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL’INIZIO DELL’ESERCIZIO 544.112 759.088
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE 
E MEZZI EQUIVALENTI 210.153 (214.976)
DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELL’ESERCIZIO 754.265 544.112

PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni

BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006

RENDICONTO FINANZIARIO
(metodo indiretto)

(Importi in migliaia di Euro)
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PARTE A

PRINCIPI CONTABILI E CRITERI DI VALUTAZIONE

Sezione 1 - Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali

A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, le
società europee le cui azioni sono negoziate su un mercato regolamentato sono tenute ad
adottare gli standard contabili IAS/IFRS per la redazione dei Bilanci consolidati con lo
scopo di aumentarne la comparabilità e la trasparenza a livello europeo.

L’applicazione in ambito comunitario dei principi contabili internazionali, la cui deno-
minazione è IAS per quelli emanati fino al 2001 e IFRS per quelli emanati successiva-
mente, nonché delle relative interpretazioni, denominate SIC (Standing Interpretations
Committee) e IFRIC (International Financial Reporting Interpretations Committee)
avviene subordinatamente a un processo di omologazione, volto a garantire che i princi-
pi contabili internazionali siano compatibili con le Direttive Comunitarie in materia e
che si conclude con la pubblicazione dei documenti adottati nella Gazzetta Ufficiale
dell’Unione Europea.

La normativa comunitaria
L’omologazione dei principi da parte dell’Unione Europea è avvenuta gradualmente,
mediante distinti provvedimenti normativi. In particolare:

- il Regolamento (CE) n. 1725 del 29 settembre 2003 ha adottato, conformemente al
Regolamento 1606/2002, tutti i principi contabili internazionali ed i documenti di
interpretazione elaborati alla data del 14 settembre 2002, ad eccezione dei principi
riguardanti gli strumenti finanziari (IAS 32 e 39) e delle relative interpretazioni (SIC
5, 16 e 17);

- il Regolamento (CE) n. 707 del 6 aprile 2004 ha modificato il regolamento 1725/03,
sostituendo il documento SIC-8 (Prima applicazione degli IAS come sistema contabi-
le di riferimento) con l’IFRS 1 (Prima adozione degli IFRS);

- con il Regolamento (CE) n. 2086 del 19 novembre 2004 è stato adottato lo IAS 39
(Strumenti finanziari - Rilevazione e valutazione), escluse alcune disposizioni relative
all’opzione illimitata del valore equo (fair value option) ed alla contabilizzazione delle
operazioni di copertura, che avevano suscitato preoccupazioni da parte delle Autorità
di vigilanza in merito alla possibilità che di queste norme potesse farsi un uso inade-
guato;

- con i Regolamenti 2236, 2237 e 2238 del 29 dicembre 2004 sono stati adottati i nuovi
principi IFRS 3 (Aggregazioni aziendali), IFRS 4 (Contratti assicurativi) e IFRS 5
(Attività non correnti possedute per la vendita e attività operative cessate), lo IAS 32
(Strumenti finanziari: esposizione nel Bilancio e informazioni integrative) e sono stati
riapprovati quei principi, già adottati con i regolamenti 1725/03 e 707/04, ma succes-
sivamente oggetto di revisione da parte dello IASB;

- il Regolamento n. 211 del 4 febbraio 2005 ha adottato il nuovo IFRS 2, relativo ai
Pagamenti basati su azioni;

- infine, in data 16 novembre 2005, è stato pubblicato sulla GUUE il Regolamento (CE)
n. 1864 del 15 novembre 2005, recante modifiche all’IFRS 1 nonché ai principi IAS n.
32 e n. 39, a seguito della nuova formulazione della fair value option pubblicata dallo
IASB il 16 giugno 2005 dopo ampi dibattiti, in particolare con la Banca Centrale
Europea e con le Autorità di vigilanza rappresentate nel Comitato di Basilea;
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- nel corso del mese di agosto 2005 lo IASB ha emesso un ulteriore emendamento allo
IAS 39 e all’IFRS 4 dedicato al trattamento contabile delle garanzie emesse. Sulla base
di tale emendamento la passività derivante dai contratti finanziari di garanzia deve esse-
re rilevata nel Bilancio del garante ed è inizialmente valutata al fair value; successiva-
mente, al maggiore tra (a) la miglior stima della spesa richiesta per adempiere all’ob-
bligazione alla data di riferimento, sulla base di quanto previsto dallo IAS 37 –
Accantonamenti, passività e attività potenziali e (b) l’ammontare inizialmente rilevato
meno l’eventuale ammortamento cumulato rilevato secondo quanto richiesto dallo IAS
18 - Ricavi. L’applicazione dell’emendamento non ha avuto effetti significativi.

Ricordiamo in merito la decisione dello IASB di non richiedere l’applicazione di nuovi
standard prima del 1 gennaio 2009 in modo tale da fornire a tutti gli stakeholder una “sta-
ble platform” di quattro anni di principi contabili uniformi.

Sezione 2 - Principi generali di redazione

Il Bilancio è redatto nella prospettiva della continuazione dell’attività. Non vi sono incer-
tezze per eventi o condizioni che possano comportare l’insorgere di dubbi sulla capacità
di continuare ad operare come un’entità in funzionamento.

I prospetti del Bilancio consolidato sono stati redatti in base alle istruzioni fornite
dall’Isvap con Provvedimento n. 2404 del 22 dicembre 2005.

Sezione 3 - Metodi di consolidamento

PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO
BILANCI UTILIZZATI PER IL CONSOLIDAMENTO

Per la redazione del Bilancio consolidato sono stati utilizzati i Bilanci approvati dalle
Assemblee degli Azionisti delle rispettive Società. Nel caso in cui i Bilanci non fossero
ancora approvati, sono stati consolidati i progetti di Bilancio esaminati dai rispettivi
Consigli di Amministrazione. I predetti Bilanci sono stati rettificati e riclassificati ai fini
di riflettere l’applicazione dei principi contabili internazionali.

TECNICHE DI CONSOLIDAMENTO

• Consolidamento integrale

Il Bilancio consolidato comprende il Bilancio della Capogruppo e delle società nelle
quali Premafin HP S.p.A. ha il potere di esercitare il controllo così come definito dallo
IAS 27.
Il controllo esiste anche quando si ha un possesso della metà, o una quota inferiore,
dei voti esercitabili in Assemblea se si ha: il controllo di più della metà dei diritti di
voto in virtù di accordi con altri investitori, il potere di determinare le politiche finan-
ziarie e operative dell’entità, il potere di nominare o di rimuovere la maggioranza dei
membri del Consiglio di amministrazione oppure il potere di esercitare la maggio-
ranza dei diritti di voto nelle sedute del Consiglio di amministrazione.

Con il metodo del consolidamento integrale il valore contabile delle partecipazioni
viene eliminato contro il relativo Patrimonio netto, assumendo la totalità delle attività
e passività nonché dei proventi e degli oneri delle imprese partecipate.
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Le quote di Patrimonio netto e del risultato economico di spettanza degli azionisti di mino-
ranza sono iscritte in apposite poste dello Stato patrimoniale e del Conto economico.
Le differenze tra il valore di carico delle partecipazioni e le rispettive quote di
Patrimonio netto, che emergono alla data di acquisizione delle partecipazioni stesse,
vengono attribuite agli attivi materiali specifici identificati laddove il maggior costo
rifletta il fair value dei medesimi e agli attivi immateriali specifici (tra cui per esem-
pio il Voba, il Vif, il Valore della raccolta o della lista clienti), in questo caso valoriz-
zando anche la quota dei terzi e l’effetto fiscale e, residualmente, alla voce
Avviamento, nei casi in cui il maggior prezzo pagato rifletta il valore prospettico dei
risultati economici futuri.

• Consolidamento proporzionale

Sono incluse nel Bilancio consolidato anche le imprese sulle quali un’impresa inclusa
nel consolidamento abbia il controllo congiuntamente con altri soci e in base ad un
accordo contrattuale con essi, secondo quanto previsto dallo IAS 31. In tal caso l’in-
clusione nel Consolidato avviene in alternativa all’utilizzo del metodo del Patrimonio
netto secondo il criterio della proporzione con la partecipazione posseduta.

• Consolidamento con il metodo del Patrimonio netto

Le società collegate sono state valutate con il metodo del Patrimonio netto secondo
quanto previsto dallo IAS 28: una società collegata è un’entità nella quale la
Capogruppo detiene un’influenza notevole senza essere né una controllata né una par-
tecipazione soggetta a controllo congiunto.
Secondo questo procedimento, il Bilancio consolidato recepisce solo la quota di com-
petenza del Patrimonio netto contabile della partecipazione comprensivo del risultato
economico dell’esercizio, ma non i valori delle singole voci di Bilancio.

• Altre operazioni di consolidamento

Le altre operazioni di consolidamento consistono prevalentemente nella omogeneiz-
zazione sia sostanziale, relativa cioè ai criteri di valutazione delle poste di Bilancio,
sia formale, relativa cioè ai criteri di rilevazione e rappresentazione impiegati nella
costruzione del Bilancio consolidato.
In particolare l’utilizzo di uno schema di Bilancio rigido, quale quello previsto
dall’Autorità di Vigilanza, unitamente all’utilizzo di un reporting package comune per
tutte le società del Gruppo, assicurano il rispetto dei criteri di omogeneizzazione formale.
Con riferimento all’adozione di criteri di omogeneizzazione sostanziale si è provveduto:

- all’eliminazione dei dividendi messi in pagamento o deliberati da società consolidate;
- all’eliminazione dei rapporti intersocietari significativi, patrimoniali ed economici;
- all’eliminazione degli utili e delle perdite derivanti da operazioni di compravendita

effettuate tra società del Gruppo e relative a valori compresi nel patrimonio, anche
se consolidate con il metodo del Patrimonio netto;

- alle rettifiche necessarie per rendere omogenei i principi contabili nell’ambito del
Gruppo;

- alla rilevazione, ove applicabile, dell’effetto fiscale conseguente alle eventuali retti-
fiche per uniformare i criteri di valutazione delle voci di Bilancio o alle altre rettifi-
che di consolidamento.



101

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

DATA DEL BILANCIO CONSOLIDATO

Il Bilancio consolidato è chiuso al 31 dicembre 2006, data coincidente con quella di tutti
i Bilanci delle Società consolidate integralmente.
Non si sono pertanto posti problemi di omogeneità temporale del sistema dei valori di
Gruppo, considerata l’assoluta uniformità dei periodi amministrativi cui sono riferiti i
Bilanci oggetto di consolidamento.

MONETA DI CONTO

Il presente Bilancio è espresso in Euro in quanto questa è la valuta nella quale sono con-
dotte la maggior parte delle operazioni del Gruppo. Considerata quindi la sostanziale
omogeneità della valuta funzionale con la valuta di presentazione del Bilancio consoli-
dato, si segnala che la conversione dei Bilanci espressi in monete diverse dall’area
dell’Euro è stata effettuata applicando i cambi correnti di fine esercizio.

I tassi di cambio utilizzati sono riportati, per le principali valute non appartenenti all’a-
rea dell’Euro, nell’ambito delle Note esplicative.
Viene data puntuale indicazione se gli importi del Bilancio sono esposti in migliaia o
milioni di Euro.

Sezione 4 - Principi contabili e criteri di valutazione

I principi contabili adottati sono omogenei a quelli utilizzati per l’anno precedente.
Di seguito riepiloghiamo i criteri di valutazione inerenti le principali voci di Bilancio:

1. ATTIVITÀ IMMATERIALI

Avviamento
In base a quanto previsto dallo IAS 38 “Attività immateriali”, e dallo IFRS 3, l’avvia-
mento, in quanto bene a vita utile indefinita, non viene più ammortizzato sistematica-
mente ma è soggetto a una verifica di congruità (impairment test), effettuata con caden-
za annuale o anche più breve nel caso in cui si verifichino eventi o circostanze che pos-
sano far emergere l’esistenza di una perdita permanente di valore.
A tal fine il Gruppo:

- ha identificato le unità generatrici di flussi di cassa riferibili all’avviamento iscritto;

- ha determinato il valore recuperabile delle unità generatrici di flussi finanziari come il
maggiore tra il suo valore equo e il suo valore d’uso;

- per gli avviamenti per cui è stato utilizzato il valore d’uso il Gruppo ha identificato i
flussi finanziari futuri di tali unità generatrici di flussi di cassa;

- ha opportunamente attualizzato tali flussi finanziari allo scopo di determinare il “valo-
re recuperabile” dell’avviamento e di iscrivere l’eventuale perdita di valore.

Per le business combinations e le altre operazioni di aggregazioni aziendali perfeziona-
te nel 2006 si rinvia a quanto illustrato nella parte G.
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Altre attività immateriali
Conformemente a quanto previsto dallo IAS 38 un’attività immateriale viene rilevata
contabilmente solo se è identificabile, controllabile, determinabile nel costo e in grado
di generare benefici economici futuri.
Ne consegue che sia i costi d’impianto e di ampliamento, sia i costi di ricerca e di pub-
blicità sono imputati a Conto economico nel momento in cui sono sostenuti.
L’importo iscritto a tale titolo nel Bilancio redatto secondo i principi italiani alla data di
transizione agli IAS/IFRS è stato imputato pertanto a riduzione del Patrimonio netto.
Le attività immateriali che presentano i requisiti per essere capitalizzate sono ammortiz-
zate su base lineare con riferimento alle relative vite utili, previa verifica che non vi siano
indicatori di perdite permanenti di valore. Si segnala che non esistono attività immate-
riali generate internamente.

Nella Nota esplicativa vengono fornite le indicazioni relative alla vita utile delle varie
categorie di attività (IAS 38.118a,b).

2. ATTIVITÀ MATERIALI

In questa voce sono compresi gli immobili destinati all’esercizio dell’impresa e le altre
attività materiali.
Lo IAS 16 “Immobili, impianti e macchinari” prevede che, in sede di iscrizione iniziale,
gli immobili a uso dell’impresa siano iscritti al costo; le rilevazioni successive possono
essere effettuate in base al modello del costo (paragrafo 30) o in base al modello della
rideterminazione del valore (paragrafo 31).
Coerentemente con quanto effettuato a proposito degli immobili da investimento il
Gruppo ha deciso di utilizzare il principio del costo per la valutazione degli immobili sia
a uso proprio, sia a uso di investimento.
Rientrano infine in questa categoria anche gli immobili classificati quali rimanenze nel
Bilancio delle società appartenenti al segmento immobiliare. Queste vengono valutate,
ai sensi dello IAS 2, al minore tra il costo (comprensivo dei costi di acquisizione, tra-
sformazione e degli altri costi sostenuti) e il valore netto di realizzo. Si rinvia pertanto a
quanto già riportato nel paragrafo relativo agli investimenti immobiliari. 
Relativamente alle attività agricole, per le anticipazioni colturali si è effettuata una valuta-
zione dei lavori eseguiti alla data di chiusura del Bilancio, mentre per i prodotti finiti il fair
value è stato determinato tramite un confronto fra valori di produzione e valori mercuriali.

3. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

Le riserve a carico dei riassicuratori comprendono gli importi di competenza determina-
ti, conformemente agli accordi contrattuali di riassicurazione, in base agli importi lordi
delle riserve tecniche. In particolare per quanto riguarda la Riserva premi, essa viene cal-
colata in base a quanto disposto dall’art. 32 del D.Lgs. 173/97 per la Riserva premi lorda.

4. INVESTIMENTI

Investimenti immobiliari
Gli investimenti immobiliari sono rappresentati da immobili posseduti per la concessio-
ne in affitto e/o per l’apprezzamento patrimoniale.
Lo IAS 40 “Investimenti immobiliari”, che disciplina gli immobili detenuti dall’impre-
sa a scopo di investimento, prevede che, al momento dell’acquisizione, gli immobili deb-
bano essere iscritti al costo mentre, nelle valutazioni successive, l’impresa possa sce-
gliere fra la valutazione al costo o quella al fair value.
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Il fair value è il prezzo a cui la proprietà dell’immobile può essere scambiata tra parti
consapevoli e disponibili in una libera transazione, cioè quello che comunemente viene
definito prezzo di mercato.
Salvo quanto successivamente indicato, il Gruppo ha scelto di utilizzare il costo come
principio di valutazione di tutti gli immobili, sia di quelli destinati all’uso dell’impresa
sia di quelli posseduti a titolo di investimento e, come tali, destinati all’uso di terzi.

In sede di prima applicazione, come consentito dall’IFRS 1 (Prima adozione degli
International Financial Reporting Standard), si è utilizzato il valore rideterminato in base
a precedenti principi contabili come sostitutivo del costo.
Sulla base di quanto previsto dallo IAS 16, richiamato dallo IAS 40, si è inoltre
provveduto a:

- scorporare dal valore degli immobili interamente posseduti il valore dei terreni su cui gli
stessi insistono che, avendo durata illimitata, non sono assoggettati ad ammortamento;

- rilevare l’ammortamento sul valore netto, così ottenuto, applicando anche specifiche
aliquote economico-tecniche determinate in relazione alle prevedibili residue possibi-
lità di utilizzo delle singole componenti degli immobili, rappresentati dalla dotazione
impiantistica e dal corpo del fabbricato;

- rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli
IAS, imputando a Patrimonio netto la differenza rispetto al valore presente nel Bilan-
cio redatto secondo i principi italiani.

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti a impairment test anche mediante con-
fronto del valore contabile con la stima del fair value, determinato con apposite perizie
di esperti valutatori indipendenti.

Le rivalutazioni degli immobili eseguite in esercizi precedenti non sono state rimosse nel
processo di rideterminazione del costo, in quanto si ritiene che concorrano alla determi-
nazione del costo ammortizzato riflettendo la variazione degli indici dei prezzi o siano
state effettuate per approssimare il fair value degli immobili alla data di rivalutazione.

Per gli immobili conferiti al Fondo Immobiliare chiuso Tikal R.E., si è provveduto vice-
versa a utilizzare il fair value quale sostituto del costo, in quanto tali immobili, per effet-
to del suddetto conferimento, sono oggetto di una sistematica opera di valorizzazione,
volta a massimizzare la redditività, anche nel breve periodo.
Ogni eventuale utile o perdita derivante dall’eliminazione di un investimento immobi-
liare viene rilevata nel Conto economico dell’esercizio in cui avviene l’eliminazione.

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Rientrano nella voce “Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture” sia le par-
tecipazioni in società collegate valutate con il metodo del Patrimonio netto, sia alcune
partecipazioni in società controllate che il Gruppo ha ritenuto di entità non materiale e
che pertanto sono state mantenute al costo. Come già segnalato nel paragrafo dedicato
alle tecniche di consolidamento, nessuna entità di cui il Gruppo abbia il controllo con-
giunto con altri soggetti (joint venture) è rilevata in questa voce, per effetto dell’appli-
cazione del criterio del consolidamento proporzionale.

Strumenti finanziari
Lo IAS 39 “Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione” prevede che gli strumenti
finanziari siano classificati, non secondo la loro natura, ma in base alla loro destinazio-
ne funzionale nell’ambito della gestione dell’impresa. In particolare, lo IAS 39 prevede,
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per le attività finanziarie, le seguenti categorie:

- “strumenti finanziari valutati al fair value through profit or loss”, che comprende i tito-
li posseduti per essere negoziati nel breve termine e i titoli che, alla rilevazione inizia-
le, presentano le caratteristiche per essere designati dall’impresa in questa categoria,
anche in relazione alle modifiche apportate allo IAS 39 dal Regolamento CE n.
1864/2005;

- “finanziamenti e crediti” che, oltre ai crediti e ai finanziamenti in senso stretto, così
come definiti dai principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati, purché
non destinati alla vendita e il cui recupero dipenda esclusivamente dal merito creditizio
dell’emittente;

- “strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza”, che comprende titoli di debito con
scadenza fissa e pagamenti fissi o determinabili che l’impresa intende ed è capace di
possedere fino a scadenza. Questa categoria non trova applicazione nel Gruppo;

- “strumenti finanziari disponibili per la vendita”, si tratta di una categoria residuale che
comprende titoli non classificabili nelle precedenti categorie.

In sede di prima rilevazione le attività finanziarie sono iscritte al fair value, che corri-
sponde generalmente al prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente, alle
singole categorie si applicano, sempre secondo lo IAS 39, criteri di valutazione diffe-
renziati. In particolare:

- gli strumenti finanziari al fair value through profit or loss, come peraltro esplicitato
dalla denominazione stessa della categoria, vengono valutati al fair value, imputando a
Conto economico la differenza fra fair value e valore iniziale;

- gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti sono
valutati al costo ammortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo;

- gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con impu-
tazione a Patrimonio netto, in apposita riserva, della differenza rispetto al valore ini-
ziale. Tale riserva viene stornata in contropartita al Conto economico al momento del
realizzo dello strumento finanziario o nei casi di impairment del medesimo.

Come accennato precedentemente, secondo i principi IAS, il fair value è l’ammontare al
quale una attività (o una passività) potrebbe essere scambiata tra controparti consapevo-
li ed esperte non soggette ad alcuna costrizione. In particolare, il fair value degli stru-
menti finanziari è determinato sulla base di quanto segue:

- per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi: si sono di norma utilizzati i valori
di Borsa dell’ultimo giorno del 2006 (c.d. mark to market), in ogni caso si è verificato
che il valore utilizzato fosse rappresentativo del fair value dello strumento finanziario;

- per gli strumenti finanziari non quotati è il prezzo determinato in base ad adeguate tec-
niche di valutazione, richiedendone comunque la valutazione a controparti indipenden-
ti (c.d. mark to model);

- nel caso in cui il fair value non possa essere determinato in modo attendibile, lo stru-
mento finanziario viene valutato al costo.

Si evidenzia inoltre che vendite e acquisti ordinari di attività finanziarie vengono conta-
bilizzati alla data di regolamento dell’operazione, vale a dire alla data in cui il Gruppo
riceve o consegna materialmente le predette attività.

Ricordiamo inoltre che ai sensi dello IAS 32 nessun utile o perdita derivante dall’attività
di compravendita su azioni proprie viene rilevato nel Conto economico, mentre il corri-
spettivo pagato o ricevuto viene evidenziato direttamente a Patrimonio netto.
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Tale modalità di rappresentazione viene adottata anche per le operazioni di cessione di
quote azionarie che non comportano la perdita di controllo; quindi fino al mantenimen-
to del controllo gli utili o le perdite da diluizione vengono evidenziati nel Patrimonio
netto al fine di una migliore rappresentazione del risultato dell’esercizio. Tale imposta-
zione contabile non si applica tuttavia per le cessioni di partecipazioni in società con-
trollate eventualmente presenti nei portafogli delle gestioni separate del Settore Vita,
considerato il particolare meccanismo di consolidamento di tali utili nelle prestazioni da
riconoscere agli assicurati. Di conseguenza nel caso di acquisto di ulteriori quote di par-
tecipazione in società controllate, la differenza tra il costo dell’acquisizione e il valore
contabile delle quote di minoranza acquisite, viene imputato al Patrimonio netto.

Finanziamenti e crediti
La voce comprende i finanziamenti come definiti dallo IAS 39.9, con esclusione dei cre-
diti commerciali.
In particolare sono compresi nella voce i depositi delle riassicuratrici presso le imprese
cedenti, alcuni titoli di debito posseduti che non risultano quotati in un mercato attivo, i
mutui e i finanziamenti attivi, nonché i prestiti su polizze Vita e i contratti di pronti con-
tro termine.
Per questi ultimi in particolare si contabilizza in tale voce il controvalore dei titoli acqui-
stati “a pronti”, mentre il controvalore dei titoli venduti “a pronti” è rilevato fra le
Passività finanziarie alla voce Altre passività finanziarie.
Gli interessi e le differenze fra controvalore “a pronti” e “a termine” vengono contabi-
lizzati a Proventi derivanti da altri strumenti finanziari.
I finanziamenti e crediti sono valutati con il criterio del costo ammortizzato, utilizzando
il criterio del tasso di interesse effettivo.

Attività finanziarie disponibili per la vendita
Comprendono tutte le attività finanziarie non derivate, designate come disponibili per la
vendita. La voce accoglie la maggior parte delle Attività finanziarie del Gruppo, rappre-
sentate da titoli di capitale prevalentemente quotati, da quote di fondi comuni di investi-
mento, da titoli di debito (sia quotati sia non quotati), che il Gruppo ha designato come
appartenenti a questa categoria.

Come precedentemente illustrato, gli utili e le perdite derivanti dalla variazione di fair
value di tali attività sono rilevati direttamente a Patrimonio netto fintanto che le stesse
non siano cedute o abbiano subito una perdita permanente di valore. In quel momento
gli utili o le perdite, già rilevati nel Patrimonio netto, sono imputati al Conto economico
di periodo.

Attività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico
La voce comprende gli strumenti finanziari detenuti con la finalità di essere negoziati nel
breve termine, nonché le attività che il Gruppo ha designato in questa categoria confor-
memente con le prescrizioni dettate dallo IAS 39, come modificato dal Regolamento CE
n. 1864/2005 che ha posto significative limitazioni all’utilizzo della c.d. fair value
option. La categoria comprende pertanto sia titoli di debito sia titoli di capitale, quotati
e non, nonché le posizioni aperte su contratti di finanza derivata posseduti sia per obiet-
tivi di gestione efficace, sia per ragioni di copertura di fair value o di flussi di cassa.

Nell’ambito di tale voce sono ricompresi anche i cosiddetti titoli strutturati o strumenti
finanziari ibridi per i quali non si è proceduto allo scoporo e alla separata rilevazione
della componente derivata dallo strumento finanziario ospite in quanto il derivato, per
sue stesse caratteristiche, influenza significativamente i flussi finanziari dello strumento
nel suo complesso.
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Sono ricompresi infine gli strumenti finanziari a copertura di contratti di assicurazione o
di investimento emessi da compagnie di assicurazione per i quali il rischio di investi-
mento è a carico dell’assicurato, nonché le attività finanziarie derivanti dalla gestione di
fondi pensione (classe D degli investimenti secondo i criteri contabili italiani).

5. CREDITI

Tale voce accoglie i crediti commerciali di cui esemplificativamente allo IAS 32 AG4.(a)
disciplinati dallo IAS 39.
I principali crediti iscritti nella voce riguardano posizioni nei confronti di: assicurati per
premi in corso di riscossione, agenti e altri intermediari, compagnie di coassicurazione
e di riassicurazione.
I crediti sono valutati al costo ammortizzato calcolato con il metodo del tasso di interes-
se effettivo, individuato calcolando il tasso che eguaglia il valore attuale dei flussi futu-
ri del credito all’ammontare del credito concesso.
Il metodo del costo ammortizzato non viene utilizzato per i crediti la cui breve durata fa
ritenere trascurabile l’effetto delle logiche di attualizzazione. Detti crediti vengono valo-
rizzati al costo storico che coincide con il valore nominale e sono periodicamente sotto-
posti a test impairment. Analogo criterio viene utilizzato per i crediti a revoca o senza
scadenza prestabilita.
Periodicamente viene effettuata una stima dei crediti ai rischio di inesigibilità. I crediti
inesigibili vengono svalutati al momento della loro individuazione, tenendo conto degli
effetti finanziari correlati ai tempi presunti di realizzo, ove rilevanti.

6. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO

Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita
In questa voce sono classificate attività non correnti o di un gruppo in dismissione pos-
sedute per la vendita, in base a quanto definito dall’IFRS 5. Tali attività sono iscritte al
costo e valutate al minore tra il valore di carico e il fair value, al netto dei prevedibili
costi di cessione.

Costi di acquisizione differiti
Le provvigioni precontate spettanti agli intermediari per l’acquisizione di polizze di
durata pluriennale sono capitalizzate e ammortizzate in base alla durata media dei con-
tratti cui si riferiscono. Per il settore Vita l’ammortamento è effettuato nei limiti dei cari-
camenti di polizza. Periodicamente viene riesaminata l’utilità futura del preconto anco-
ra da ammortizzare. Ogni altro onere sostenuto per l’acquisizione dei rischi relativi a
contratti pluriennali e per la loro gestione viene riflesso nel Conto economico dell’eser-
cizio in cui è sostenuto.

Attività fiscali correnti e differite
Nella voce attività fiscali correnti sono rilevate le attività di natura fiscale come definite
e disciplinate dallo IAS 12.
Il Gruppo rileva gli effetti relativi alle imposte sul reddito correnti e differite in base alla
valutazione dell’onere fiscale di competenza determinato in base alle vigenti normative
fiscali. Qualora si verifichino differenze temporanee tra il risultato d’esercizio e il reddi-
to imponibile, l’imposta temporaneamente differita è calcolata tenendo conto dell’ali-
quota fiscale nominale, apportando adeguati aggiustamenti in caso di variazione di ali-
quote rispetto all’esercizio corrente.
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Le attività per imposte anticipate sono iscritte solo nella misura in cui esiste la probabi-
lità del loro recupero in relazione alla capacità di generare con continuità redditi impo-
nibili positivi.
Nell’ambito di tale voce, sono altresì contabilizzate le attività derivanti dal versamento
dell’imposta di cui all’art. 1 comma 2 del D.L. n 209/02 come convertito dall’art. 1 della
legge 265/2002 e successive modificazioni. Ciò in ottemperanza a quanto previsto dal
provvedimento Isvap n. 2404/05 anche se le attività suddette non sono relative a impo-
ste sul reddito.

Al termine dell’esercizio, le attività fiscali correnti e differite sono esposte al netto
delle corrispondenti passività fiscali secondo le regole di compensazione previste dallo
IAS 12.

Altre attività
La voce comprende i conti transitori attivi di riassicurazione, le commissioni passive dif-
ferite connesse a contratti non rientranti nell’ambito di applicazione dell’ IFRS 4 e le
altre attività di carattere residuale che non trovano collocazione nelle voci precedenti.

Contratti di servizio connessi a polizze assicurative di natura finanziaria
I prodotti index linked e unit linked aventi natura finanziaria si considerano suddivisi in
una componente di contratto finanziario (IAS 32 e 39) e una di contratto di servizio (IAS
18) per la gestione amministrativa assicurativa.
Con riferimento alla componente di servizio dei contratti index e unit linked, va pre-
messo che lo IAS 18 richiede che:
- i ricavi e i costi relativi a una stessa operazione devono essere rilevati simultaneamente;
- i ricavi e i costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi devo-

no essere rilevati con riferimento allo stadio di completamento dell’operazione.
Lo stadio di completamento può essere rilevato con vari metodi e, in particolare, quan-
do i servizi sono resi attraverso un numero indeterminato di azioni in un determinato
periodo di tempo i ricavi e i costi sono rilevati a quote costanti a meno che sia evidente
che altri metodi rappresenterebbero in modo migliore lo stadio di completamento.

Sulla base di tali considerazioni si è determinato, secondo il metodo lineare, la quota da
ammortizzare dei costi sostenuti sui contratti finanziari e, di converso, la quota non anco-
ra maturata dei ricavi connessi a tali contratti.
Per quanto riguarda le componenti reddituali degli altri contratti di durata pluriennale, in
particolare per le polizze “unit linked”, è stata verificata la compatibilità dei criteri già
utilizzati nella redazione del Bilancio consolidato con i principi IAS/IFRS.
Pertanto per componente di contratto finanziario la passività viene valutata a fair value
mentre per la componente di contratto di servizio essendo il flusso dei ricavi (caricamen-
to) non allineato al flusso dei costi (provvigioni e costi di gestione), si differiscono i rica-
vi (Deferred Income Revenue) e le provvigioni di acquisto (Deferred Acquisition Cost).
Per le index linked la stima sia dei Dir che dei Dac, ammortizzati per il periodo trascor-
so dalla decorrenza fino alla data di valutazione, viene effettuata direttamente sul por-
tafoglio in vigore prendendo in considerazione il caricamento totale e la provvigione
d’acquisto per tranche.
Per i prodotti unit linked di natura finanziaria si considera che il flusso dei ricavi, cari-
camenti e commissioni di gestione, quest’ultime nell’ammontare aleatorie, sia sempre
superiore al flusso dei costi e che comunque esiste di per sé già una competenza per anno
di durata residua del contratto.
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7. DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI

La voce include la cassa, i conti correnti bancari rimborsabili e i depositi rimborsabili a
domanda, nonché gli altri investimenti a elevata liquidità, prontamente convertibili in
cassa, che non presentano rischi.
Tali saldi sono esposti in Bilancio al loro valore nominale.

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ

1. PATRIMONIO NETTO

• di pertinenza del Gruppo

La macrovoce comprende gli strumenti rappresentativi di capitale e le correlate riser-
ve patrimoniali di pertinenza del Gruppo.
La voce Riserve di utili e altre riserve patrimoniali comprende tra l’altro, la riserva
derivante dalla prima applicazione dei principi contabili internazionali, le riserve di
consolidamento e le riserve catastrofali e di perequazione di cui all’IFRS 4.14 (a),
nonché dal presente esercizio, le riserve derivanti da operazioni con pagamento su
azioni.
La voce Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita accoglie gli
utili o le perdite conseguenti alla valutazione di attività finanziarie disponibili per
la vendita al netto sia delle correlate imposte differite ove applicabili, sia della parte
attribuibile agli assicurati e imputata alle passività assicurative (c.d. shadow
accounting).
La voce Azioni proprie accoglie, a rettifica del Patrimonio netto di Gruppo, il valore
di carico contabile degli strumenti rappresentativi di capitale dell’entità che redige il
Bilancio consolidato, posseduti dall’entità stessa e dalle società consolidate.

• di pertinenza di Terzi

La macrovoce comprende gli strumenti e le componenti rappresentative di capitale e
le connesse riserve patrimoniali di competenza di terzi.

2. ACCANTONAMENTI

La macrovoce accoglie le passività definite e disciplinate dallo IAS 37. Gli accantona-
menti a fondi rischi e oneri sono effettuati solo quando il Gruppo deve fronteggiare
un’obbligazione attuale (legale o implicita) che deriva da un evento passato e per la quale
è possibile effettuare una stima attendibile del presumibile sacrificio finanziario. Si pro-
cede all’attualizzazione dei flussi finanziari futuri solo se tale effetto è significativo: in
tal caso l’adeguamento del fondo per effetto del trascorrere del tempo è rilevato come
onere finanziario sulla base di un tasso di sconto che rifletta la valutazione corrente del
mercato del costo del denaro, in relazione allo scorrere del tempo.

3. RISERVE TECNICHE

La macrovoce comprende gli impegni derivanti da contratti di assicurazione al lordo delle
cessioni in riassicurazione. In particolare sono comprese le riserve appostate a seguito
della verifica di congruità delle passività e le passività differite verso gli assicurati.
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Le norme generali sulle riserve tecniche, iscritte nell’art. 31 del D.Lgs. 173/97, sanci-
scono il principio per il quale l’importo delle riserve deve essere sempre sufficiente a
consentire alle imprese di far fronte, per quanto ragionevolmente prevedibile, agli impe-
gni assunti con i contratti di assicurazione; le riserve sono quindi calcolate secondo i cri-
teri dei bilanci individuali e non si è dunque provveduto a effettuare alcuna ridetermina-
zione delle riserve tecniche ai sensi dell’IFRS 4. In particolare:

Riserva premi Rami Danni
L’art. 32 del D.Lgs. 173/97 prescrive l’obbligo di iscrivere la riserva premi articolata
nelle due componenti “riserva per frazioni di premio” e “riserva per rischi in corso”.

La riserva per frazioni di premio viene calcolata in tutti i Rami, applicando il metodo pro-
rata temporis, sulla base dei premi lordi contabilizzati, al netto delle spese di acquisizione,
così come identificate dagli artt. 51 e 52 del citato Decreto e provvedimenti successivi.

Riserva sinistri Rami Danni
La riserva sinistri rappresenta l’ammontare complessivo delle somme che, da una pru-
dente valutazione effettuata in base a elementi obiettivi, risultino necessarie per far fron-
te al pagamento dei sinistri aperti alla fine dell’esercizio, nonché delle relative spese di
liquidazione.
La riserva sinistri è stata valutata secondo le disposizioni del comma 2 dell’art. 33 del
D.Lgs. 173/97, assumendo quale criterio di determinazione il costo ultimo, per tener
conto di tutti i futuri oneri prevedibili, sulla base di dati storici e prospettici. Essa inclu-
de anche la stima inerente i sinistri avvenuti ma non denunciati alla data di chiusura del-
l’esercizio.

La riserva sinistri iscritta in Bilancio rappresenta il risultato di una valutazione tecnica
complessa multifase, che scaturisce da una prima valutazione effettuata attraverso l’esa-
me analitico di singole posizioni aperte, oppure attraverso il ricorso a costi medi per la
generazione corrente del Ramo R.C. Auto, a cui segue il processo, affidato alle strutture
direzionali dell’impresa, che utilizza metodi statistico-attuariali, al fine di determinare la
misura del costo ultimo dei sinistri.

Altre riserve tecniche
Comprendono, in osservanza a quanto disposto dall’art. 25 del D.Lgs. 175 del 17 marzo
1995, la riserva di senescenza costituita per i contratti di assicurazione contro le malat-
tie con durata pluriennale e per i quali l’impresa ha rinunciato al diritto di recesso; la
riserva è stata calcolata secondo le disposizioni dettate dal 3° comma del citato articolo.

Riserve catastrofali e di perequazione
L’IFRS 4 “Contratti assicurativi” definisce passività assicurativa una obbligazione con-
trattuale netta dell’assicuratore ai sensi di un contratto assicurativo.

In base a tale definizione non possono essere mantenute nei Bilanci redatti secondo i
principi internazionali IAS/IFRS alcune componenti della riserva premi che, pur essen-
do obbligatorie secondo i principi contabili italiani in quanto stanziate a fronte di speci-
fici provvedimenti normativi, riguardano non già singoli contratti di assicurazione ma
l’insieme dei contratti a copertura di certi rischi di natura catastrofale e sono stanziate,
in base ad aliquote forfettarie, in aggiunta alla riserva per frazioni di premi dei singoli
contratti, calcolata con il metodo pro-rata temporis, con lo scopo di rafforzare le riserve
destinate a coprire tali rischi di natura catastrofale.
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Peraltro tali riserve aggiuntive sono stanziate a seguito non di sinistri già avvenuti (il che
farebbe scattare una obbligazione contrattuale dell’assicuratore, da iscrivere come riserva
sinistri) ma a fronte della possibilità che sinistri di tale natura possano verificarsi in futuro.
Secondo l’IFRS 4 tali eventualità vanno fronteggiate non con una passività, bensì con
una maggiore dotazione di Patrimonio netto.

Riserve tecniche Rami Vita
Le riserve tecniche delle assicurazioni dirette relative ai Rami Vita sono calcolate anali-
ticamente per ogni contratto, sulla base degli impegni puri senza detrazioni per spese di
acquisizione delle polizze e facendo riferimento alle assunzioni attuariali (tassi tecnici di
interesse, ipotesi demografiche di eliminazioni per morte o invalidità e spese di gestio-
ne) adottate per il calcolo dei premi relativi ai contratti in essere. In ogni caso le riserve
matematiche non sono inferiori ai valori di riscatto. Il riporto premi relativo alle quote di
premi annuali di competenza dell’esercizio successivo è incluso nelle riserve tecniche.

Le riserve tecniche includono tra l’altro la riserva aggiuntiva sui contratti a prestazione
rivalutabile, così come dettato dal provvedimento Isvap 1801-G del 21 febbraio 2001 e
dall’art. 25 comma 12 del D.Lgs. 174/95.
Tali riserve fronteggiano gli impegni relativi alle polizze vita di natura assicurativa e
quelle con partecipazione discrezionale al risultato.

Shadow Accounting
Al fine di fornire una migliore rappresentazione dei dati ci si è avvalsi della facoltà pre-
vista dal paragrafo 30 dell’IFRS 4 di correlare il valore della riserva matematica relativa
ai contratti con partecipazione discrezionale agli utili da parte dell’assicurato (tra cui
rientrano le gestioni separate dei Rami Vita), con il valore dei relativi attivi determinato
ai sensi dello IAS 39.

I titoli inseriti nelle gestioni separate dei Rami Vita rientrano infatti sia nella categoria
“disponibili per la vendita”, sia nella categoria “fair value through profit or loss” e, come
tali, sono stati valutati al fair value, rilevando in aumento del Patrimonio netto o del risul-
tato di periodo la differenza fra fair value e valore determinato secondo i principi italiani.

Peraltro, come noto, il rendimento dei titoli inseriti nelle gestioni separate determina il
rendimento da retrocedere agli assicurati e, quindi, influisce sull’ammontare della riser-
va matematica.
Si è pertanto provveduto a rettificare le riserve tecniche dei contratti inseriti nelle gestio-
ni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi, imputando la differen-
za a Patrimonio netto (o a Conto economico), in tal modo le riserve tecniche di tali con-
tratti tengono conto della quota di competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti
sui titoli inseriti nelle gestioni separate che, in base alle clausole contrattuali e alla nor-
mativa vigente, sarà riconosciuta agli assicurati solo se e quando le plusvalenze saranno
realizzate con la cessione delle relative attività, ma che viene in questo contesto esplici-
tata in quanto le plusvalenze latenti di detti titoli, come già precisato, hanno formato
oggetto di rilevazione in aumento del Patrimonio netto.

Va rilevato che la metodologia di rilevazione viene adottata nei limiti di salvaguardia del
rendimento minimo garantito riconosciuto contrattualmente, all’interno di ogni gestione
separata, per ciascuna linea di minimo garantito, in modo da non pregiudicare i diritti
degli assicurati.
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La suddetta impostazione contabile consente di attenuare, seppur parzialmente, il disal-
lineamento valutativo esistente tra attivo e passivo.

Test di adeguatezza delle passività (“Liability adequacy test” o L.A.T.)
Secondo quanto previsto dall’IFRS 4 la compagnia di assicurazione deve effettuare una veri-
fica di congruità delle riserve tecniche iscritte in Bilancio. Tale verifica deve essere conforme
ad alcune disposizioni minime basate sulla miglior stima corrente dei flussi connessi ai con-
tratti in portafoglio alla fine dell’esercizio (quali per esempio le spese di liquidazione), non-
ché deve tener conto dei flussi finanziari derivanti da garanzie e opzioni implicite.

L’eventuale carenza delle riserve tecniche iscritte in Bilancio in relazione alla stima dei
flussi di cassa futuri deve essere integralmente riconosciuta a Conto economico.

A questo proposito si segnala che la normativa italiana non prevede esplicitamente spe-
cifici test di congruità delle riserve tecnico-assicurative. Tuttavia le disposizioni specia-
li italiane in materia assicurativa prevedono alcuni adempimenti che possono essere coe-
renti con quanto richiesto dall’IFRS 4 pur non soddisfacendone tutti i requisiti.
In particolare per il settore Vita le riserve matematiche vengono determinate con ipotesi
demografiche e finanziarie utilizzate ai fini della determinazione del premio puro (basi
tecniche di primo ordine), a loro volta integrate dalle c.d. riserve tecniche addizionali e
aggiuntive basate su ipotesi correnti al momento della valutazione (basi tecniche di
secondo ordine).
Tra queste ultime in particolare:
- la riserva sui rendimenti prevedibili di cui al Provv. Isvap n. 1801 che però non esten-

de l’esame a tutta la durata dei contratti;
- la riserva aggiuntiva per rischio demografico (Provv. Isvap n. 1380);
- le riserve addizionali per garanzie di risultato e/o di restituzione del capitale (ex art. 30

D.Lgs. 174/95);

Pertanto il Gruppo ha sviluppato un modello di misurazione della congruità delle passi-
vità assicurative del settore Vita la cui metodologia e risultati sono illustrati nella sez. F
relativa all’incertezza dei flussi finanziari assicurativi.

Con riferimento viceversa al settore Danni si ritiene che la componente della riserva
premi imputabile alla riserva per rischi in corso, il cui accantonamento si rende necessa-
rio ogni qual volta la sinistrosità attesa del ramo risulti superiore a quella utilizzata per
la costruzione del premio di tariffa, rappresenti una ragionevole approssimazione del test
di congruità delle passività. Per quanto riguarda invece la riserva sinistri la normativa ita-
liana stabilisce che la medesima debba essere determinata secondo il criterio del costo
ultimo, nel senso della somma complessivamente erogata al beneficiario al momento del
risarcimento. Anche in tal caso si ritiene che la determinazione delle riserve sinistri
secondo i criteri contabili italiani basata sul principio del costo ultimo sia inclusiva dei
principali cash flow futuri senza tener conto di alcun fattore di attualizzazione e che per-
tanto possa considerarsi di importo superiore a quanto risulterebbe dall’applicazione del
L.A.T. secondo l’IFRS 4.

4. PASSIVITÀ FINANZIARIE

La macrovoce comprende le passività finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse da
debiti commerciali di cui esemplificativamente allo IAS 32 AG4 (a).
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Passività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico
La voce comprende le passività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico defi-
nite e disciplinate dallo IAS 39. In particolare nella voce sono accolti gli impegni nei
confronti degli assicurati a fronte di contratti di investimento non rientranti nell’ambito
di applicazione dell’IFRS 4, nonché derivanti dalla gestione dei fondi pensione.
In tali categorie rientrano pertanto le passività relative a quei prodotti aventi le caratteri-
stiche indicate dall’art. 30, commi 1 e 2 del D.Lgs. 174/95, tipo unit e index linked, la
cui scarsa significatività del rischio assicurativo sottostante ha comportato la riclassifica
del contratto da assicurativo a finanziario, nonché le riserve tecniche derivanti dalla
gestione dei Fondi pensione aperti.
In tal caso l’imputazione a Conto economico delle variazioni di fair value consente la
correlazione con la valutazione degli attivi sottostanti e ciò coerentemente sia con quan-
to affermato dalla Commissione Europea in materia di valutazione correlata tra attivi e
passivi nell’Explanatory memo del 19/11/2004, sia con la versione dello IAS 39 aggior-
nata nel novembre 2005, nonché con le indicazioni fornite dall’Isvap nel Provv. n.
2404/05.
La voce accoglie inoltre le posizioni negative sui contratti di finanza derivata in essere
alla fine dell’esercizio.

La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non com-
prese nella categoria precedente. In particolare in tale voce si comprende il debito finan-
ziario e operativo del Gruppo, quali i prestiti subordinati (per la sola componente finan-
ziaria), i depositi ricevuti dai riassicuratori e i prestiti diversi e gli altri debiti finanziari.
Sono altresì compresi i contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applica-
zione dell’IFRS 4, diversi da quelli di tipo unit e index linked, quali per esempio i con-
tratti di cui all’art. 23 comma 5 del D.Lgs. 173/97.
Tali passività che in sede di prima rilevazione, vengono iscritte al fair value, successiva-
mente vengono valutate al costo ammortizzato determinato utilizzando il metodo del-
l’interesse effettivo.

5. DEBITI

La macrovoce comprende i debiti commerciali di cui esemplificativamente allo IAS 32
AG4 (a) disciplinati dallo IAS 39. In particolare sono ricompresi i debiti derivanti da
operazioni di assicurazione diretta e indiretta, nonché gli accantonamenti a fronte dei
debiti verso il personale dipendente per trattamento di fine rapporto.

Trattamento di fine rapporto e altri benefici differiti ai dipendenti
Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trova istituti equivalenti
in altri Paesi. Secondo l’opinione prevalente e in attesa di un preciso orientamento da
parte della dottrina si è ritenuto opportuno far rientrare il TFR nell’ambito dello IAS 19
“benefici ai dipendenti”.
In particolare, trattandosi di una obbligazione complessa, in quanto sussiste la garanzia
di un determinato rendimento delle somme accantonate che non sono liquidabili alla data
del Bilancio, l’importo da iscrivere secondo i principi IAS deve essere oggetto di un cal-
colo attuariale secondo il procedimento indicato al punto 64 dello IAS 19 “Piano a bene-
fici definiti”. Parimenti si è proceduto a calcolare l’effetto di altri benefici differiti a
dipendenti, rientranti nella fattispecie disciplinata dallo IAS 19 e conseguenti alla cessa-
zione del rapporto di lavoro.
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Con il regolamento Ue n. 1910 pubblicato sulla GUUE del 24/11/2005 sono state, fra
l’altro, apportate alcune modifiche allo IAS 19 “Benefici per i dipendenti”; in particola-
re è stata prevista la possibilità di rilevare gli utili e le perdite attuariali nell’esercizio in
cui si verificano direttamente a Patrimonio netto.

Premi di anzianità ex art. 30 CCNL
Il fondo è costituito per tutti i dipendenti di società assicurative che hanno compiuto alla
fine dell’esercizio il 25° e il 35° anno di servizio attivo presso la Società sulla base della
retribuzione annuale maturata alla data di erogazione. Secondo i principi contabili ita-
liani si provvede annualmente ad accantonare, per ciascun dipendente in servizio alla
data, l’importo maturato. Il fondo viene utilizzato per i premi effettivamente erogati.
Anche tale fattispecie rientra comunque nell’ambito dello IAS 19, essendo qualificabile
tra gli “other long term employee benefits”.

6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

Passività fiscali correnti e differite
Le voci accolgono le passività di natura fiscale come definite e disciplinate nello IAS 12.
La valutazione dell’onere fiscale, corrente e differito, relativo alle imposte sul reddito
avviene sulla base delle aliquote nazionali d’imposta vigenti alla data di Bilancio.
In particolare, la rilevazione delle passività fiscali differite avviene, in via generale, in
tutti i casi di differenze temporanee, siano esse relative a poste di natura patrimoniale
oppure economica, destinate a riversarsi negli esercizi futuri.

Al termine dell’esercizio, le passività fiscali correnti e differite sono esposte al netto
delle corrispondenti attività fiscali secondo le regole di compensazione previste dallo
IAS 12.

CONTO ECONOMICO

Contratti assicurativi
A partire dalla data di efficacia dell’IFRS 4 (1° gennaio 2005) si è provveduto a classi-
ficare tutti i contratti individuando quelli che, avendo una componente di rischio di tipo
assicurativo non significativo, pur essendo giuridicamente contratti di assicurazione, non
rientrano nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4. In particolare tutti i contratti relativi
ai Rami Vita, (salvo quelli con partecipazione discrezionale per i quali l’IFRS 4 preve-
de che vengano adottati i principi contabili in vigore alla data di transizione agli IAS)
che non rientrano nella precedente definizione devono essere contabilizzati alla stregua
di contratti finanziari e quindi secondo le regole previste dallo IAS 39 (con il metodo del
“deposit accounting”). I contratti che invece sono aderenti alla definizione prevista
dall’IFRS 4 vengono contabilizzati secondo le attuali regole previste dai principi conta-
bili italiani e le relative riserve sono sottoposte a una verifica di congruità.

Pertanto in base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione sono state classificate
nelle seguenti categorie:

- contratti assicurativi e strumenti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si
applica l’IFRS 4 “Contratti Assicurativi”;
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- strumenti finanziari diversi, che rientrano nell’ambito di applicazione dello IAS 39
“Strumenti finanziari; rilevazione e valutazione” e dello IAS 18 “Ricavi”, per l’even-
tuale componente di servizio.

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nel-
l’ambito di applicazione dell’IFRS 4 tutti i contratti dei Rami Danni e tutti i contratti dei
Rami Vita a eccezione della prevalenza dei contratti index linked e dei contratti unit
linked, sono stati invece valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18, ossia scom-
ponendo la passività finanziaria (valutata a fair value through profit or loss) dalla com-
ponente del premio riconducibile all’attività di servizio a favore degli assicurati, valuta-
ta secondo lo IAS 18.

Premi dell’esercizio
I premi lordi contabilizzati comprendono gli importi maturati durante l’esercizio per i
contratti di assicurazione, così come definiti dall’IFRS 4 (Contratti assicurativi). Non
rientrano in tale voce i ricavi relativi alle polizze che, pur essendo giuridicamente con-
tratti di assicurazione, presentano un rischio assicurativo non significativo e rientrano
pertanto nell’ambito di applicazione dello IAS 39 (Strumenti finanziari: rilevazione e
valutazione) e dello IAS 18 (Ricavi). Tali contratti vengono infatti trattati con il metodo
contabile del “deposit accounting” che, come si dirà più avanti, prevede, tra l’altro,
l’imputazione a Conto economico dei soli caricamenti espliciti e impliciti, iscritti alla
voce “commissioni attive”.
I contratti rientranti invece nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 sono trattati secon-
do i principi applicabili al Bilancio civilistico. In particolare, ai sensi dell’art. 45 D.Lgs.
173/1997 e delle istruzioni contenute nel provvedimento Isvap in materia di piano dei
conti delle imprese di assicurazione, i premi includono:

- gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio;
- la cancellazione di premi dei Rami Vita di annualità successive scaduti in esercizi pre-

cedenti;
- le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sostituzioni

o appendici.

Mentre non comprendono, perché imputate alla voce “Altri oneri tecnici”:

- le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi dell’esercizio effet-
tuate alla chiusura dell’esercizio stesso;

- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi danni degli esercizi precedenti;
- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi vita di prima annualità o unici emes-

si negli esercizi precedenti.

Commissioni attive/Commissioni passive
Le voci comprendono le commissioni relative ai contratti di investimento non rientranti
nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4. Come già riferito a commento della voce premi
si tratta di:

- contratti index linked rientranti nel ramo V “Capitalizzazione”;
- contratti unit linked, per i quali sono iscritti, fra le commissioni attive, i caricamenti

gravanti sul contratto e le commissioni attive di gestione e, fra le commissioni passive,
le provvigioni erogate agli intermediari.
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Proventi degli investimenti

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico
Comprendono gli utili e le perdite, compresi dividendi e risultati netti da negoziazione,
e le variazioni positive e negative di valore delle attività e passività finanziarie incluse
nella categoria “fair value through profit or loss”. Le variazioni di valore vengono deter-
minate in base alla differenza fra fair value e valore contabile degli strumenti finanziari
iscritti in tale categoria.

Proventi/oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Comprendono i proventi originati dalle partecipazioni in società collegate iscritte nella
corrispondente voce dell’attivo. Si tratta in particolare della quota di spettanza del risul-
tato di periodo conseguito da dette partecipate.

Proventi/oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
Sono iscritti in tali voci:
- i redditi e le plusvalenze realizzate (e, correlativamente, gli oneri e le minusvalenze rea-

lizzate) sugli investimenti classificati nella categoria “disponibili per la vendita”;
- i proventi e gli oneri dei finanziamenti e crediti;
- i redditi e gli oneri relativi agli investimenti immobiliari.

Altri ricavi
La voce comprende:
- i ricavi derivanti dalla vendita di beni, dalla prestazione di servizi diversi da quelli di

natura finanziaria e dall’utilizzo, da parte di terzi, di attività materiali e immateriali e
di altre attività dell’impresa;

- gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione;
- le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21;
- gli utili realizzati e gli eventuali ripristini di valore relativi agli attivi materiali e immateriali.

Oneri netti relativi ai sinistri
La voce comprende:
- gli importi pagati, al netto dei recuperi;
- la variazione delle riserve sinistri e delle altre riserve tecniche dei Rami Danni;
- la variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche dei Rami Vita;
- la variazione delle riserve tecniche relative ai contratti per i quali il rischio dell’inve-

stimento è a carico degli assicurati relativamente ai contratti di assicurazione e a stru-
menti finanziari rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4.

Gli importi iscritti sono comprensivi delle spese di liquidazione sia pagate che riservate,
che includono tutte le spese riguardanti l’indagine, l’accertamento, la valutazione e la liqui-
dazione dei sinistri e che sono state attribuite ai singoli Rami in funzione degli importi dei
sinistri trattati e delle somme pagate, tenuto conto delle loro differenti incidenze.

Oneri degli investimenti

Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Comprendono gli oneri originati dalle partecipazioni in società collegate, iscritte nella
corrispondente voce dell’attivo. Si tratta in particolare della quota di spettanza del risul-
tato di periodo conseguito da dette partecipate.
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Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
La macrovoce comprende gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti
finanziari non valutati a fair value rilevato a Conto economico e, in particolare:
- gli interessi passivi rilevati utilizzando il metodo dell’interesse effettivo;
- altri oneri e, in particolare, i costi relativi agli investimenti immobiliari, quali le spese

condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate a incremento del
valore degli investimenti;

- perdite realizzate a seguito della cessione di attività finanziarie e di investimenti immo-
biliari o della eliminazione di passività finanziarie;

- perdite da valutazione, derivanti essenzialmente da ammortamenti e da rettifiche di
valore (impairment).

SPESE DI GESTIONE

Provvigioni e altre spese di acquisizione
La voce comprende i costi di acquisizione relativi ai contratti di assicurazione e agli stru-
menti finanziari di cui all’IFRS 4.2 al netto delle cessioni in riassicurazione.

Spese di gestione degli investimenti
Riguardano le spese generali e per il personale relative alla gestione degli strumenti
finanziari, degli investimenti immobiliari e delle partecipazioni, nonché, i costi di custo-
dia e amministrazione.

Altre spese di amministrazione
La voce comprende le spese generali e per il personale non allocate agli oneri relativi ai
sinistri, alle spese di acquisizione dei contratti assicurativi e alle spese di gestione degli
investimenti. La voce comprende in particolare le spese generali e per il personale delle
imprese che esercitano attività finanziarie diverse dalle società di assicurazione, non
altrimenti allocate, nonché le spese generali e per il personale sostenute per l’acquisi-
zione e l’amministrazione dei contratti di investimento non rientranti nell’ambito di
applicazione dell’IFRS 4.

Altri costi
La voce comprende:
- i costi relativi alla vendita di beni diversi da quelli di natura finanziaria;
- gli altri oneri tecnici netti inerenti i contratti di assicurazione, per i quali si rinvia al

commento relativo alla voce premi;
- gli accantonamenti effettuati nell’esercizio;
- le differenze di cambio da imputare a Conto economico di cui allo IAS 21;
- le perdite realizzate, le eventuali riduzioni durevoli di valore e gli ammortamenti rela-

tivi sia agli attivi materiali, quando non allocati a voci specifiche, che a quelli imma-
teriali.

IMPOSTE

Le imposte sul reddito rilevate nel Conto economico accolgono tutte le imposte, corren-
ti e differite, calcolate sul reddito del Gruppo sulla base delle aliquote nominali d’impo-
sta in vigore alla data di Bilancio a esclusione di quelle imputabili direttamente al Patri-
monio netto, in quanto relative a rettifiche di attività e passività di Bilancio imputate
direttamente al patrimonio stesso.
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Più in dettaglio, la voce comprende:

- gli oneri (o proventi) per le imposte correnti di competenza dell’esercizio ed eventuali
rettifiche operate nell’esercizio per imposte correnti eccedenti relative a precedenti
esercizi;

- gli oneri (o proventi) fiscali differiti correlati all’emersione e al riversamento, nell’e-
sercizio, delle differenze fiscali temporanee nonché delle rettifiche di imposte differite
stanziate in precedenti esercizi a seguito, in particolare, di variazioni delle aliquote
fiscali;

- l’ammontare delle imposte differite o anticipate prelevate o riversate nell’esercizio a
fronte del venir meno dei presupposti per l’annullamento, negli esercizi a venire, delle
differenze fiscali temporanee che le avevano originate;

- l’ammontare di oneri (o proventi) fiscali relativi a cambiamenti di principi contabili, di
processi valutativi, stime o a errori rispetto a quanto operato in precedenti esercizi.

ALTRE INFORMAZIONI

Piani di stock option
Il principio contabile IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni” prevede obbligatoriamente
l’imputazione a Conto economico dei costi impliciti legati ai piani di azionariato rivolti
ai dipendenti. Nel caso delle stock option la norma prevede che la Società rilevi in
Bilancio il servizio ricevuto, ossia la prestazione lavorativa dei soggetti beneficiari delle
stock option, quest’ultima valutata al fair value delle azioni/opzioni corrisposte. La con-
seguenza di tale approccio contabile è che i piani di stock option devono incrementare il
costo del lavoro rilevato nei Bilanci consolidati; a tal fine è stato necessario identificare
modelli valutativi idonei alla determinazione dei fair value delle opzioni e quindi del
costo del lavoro da registrare a Bilancio. Le metodologie di calcolo e le informative
richieste dall’IFRS 2 vengono riportate in Nota integrativa.

Il fair value dell’opzione è stato calcolato facendo ricorso al modello di Black-
Scholes-Merton. Si tratta del più diffuso modello di valutazione delle opzioni di tipo
europeo, in base al quale il prezzo (valore) teorico di un’opzione call è funzione cre-
scente del prezzo del titolo sottostante, della sua volatilità, del tasso d’interesse di mer-
cato e del tempo, mentre è funzione decrescente del prezzo di esercizio e dei dividen-
di attesi.

In altri termini il valore di un’opzione è dato dalla differenza di due grandezze:
il valore corrente di mercato del titolo sottostante attualizzato a un tasso pari al dividen-
do atteso; il prezzo di esercizio del sottostante (strike price) attualizzato a un tasso pari
all’impiego di capitale privo di rischio; entrambe le grandezze sono state a loro volta pro-
babilizzate per misurare la probabilità che il valore del titolo sottostante si mantenga
superiore al prezzo di esercizio dell’opzione.

In particolare i piani adottati da Fondiaria - SAI S.p.A. rientrano fra quelli richiamati
dallo stesso IFRS 2 -Appendice B paragrafo 5 – che consente l’utilizzo di questa meto-
dologia di valutazione per le opzioni che non sono a lunga scadenza o che comunque
devono essere esercitate entro un breve lasso di tempo dopo la data di maturazione.
Inoltre, il fatto che i due piani di stock option esaminati non prevedano la possibilità di
esercitare l’opzione prima della scadenza ammette, per espressa previsione dell’IFRS 2,
l’applicazione del modello di Black-Scholes.
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I risultati derivanti dall’utilizzo del modello vengono validati anche mediante l’applica-
zione di procedure numeriche alternative; in particolare si è fatto ricorso alla metodolo-
gia degli alberi binomiali e trinomiali quali strumenti di validazione e controllo. 
Nella parte H della Nota integrativa vengono forniti ulteriori dettagli dei piani di stock
option.

Informativa di settore
La reportistica primaria del Gruppo è per settori di attività così evidenziati:

- settore Danni comprendente le compagnie che forniscono coperture assicurative a fron-
te degli eventi indicati all’art. 2 comma 3 del Dlgs. 209/2005;

- settore Vita che include le compagnie che offrono coperture assicurative consistenti nel
pagamento di un capitale o di una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita
umana;

- settore Immobiliare comprendente le società che concedono in locazione uffici, fabbri-
cati e abitazioni che eccedono le esigenze di copertura delle riserve tecnicoassicurative
del Gruppo e opera attivamente nel mercato della gestione e della valorizzazione degli
investimenti immobiliari;

- settore Altre Attività che include le rimanti attività svolte dalle società del Gruppo.

I rapporti di credito/debito e di costi/ricavi infragruppo sono elisi direttamente all’inter-
no del settore di appartenenza delle società se le stesse operano all’interno dello stesso
settore: nel caso in cui il rapporto intercompany sia relativo a società operanti in settori
diversi, i dati relativi sono esposti nel segmento “Elisioni Intersettoriali”.

Diversamente sono trattati:
- i rapporti di partecipazione, elisi nell’ambito del settore in cui operano le società deten-

trici degli attivi;
- i dividendi, elisi nel segmento in cui operano le società che hanno incassato gli stessi;
- le plusvalenze-minusvalenze da realizzo, elise nel comparto di appartenenza delle

società che hanno realizzato i relativi profitti/perdite;

ancorché le controparti operino in settori differenti. 

Utilizzo di stime
La redazione del Bilancio secondo i principi contabili IAS/IFRS comporta la neces-
sità di effettuare stime e valutazioni che producono effetti sulle attività, passività,
costi e ricavi iscritti, nonché sulla individuazione e quantificazione delle attività e
passività potenziali. Gli amministratori verificano periodicamente le stime e le valu-
tazioni effettuate in base all’esperienza storica e a altri fattori di volta in volta ritenuti
ragionevoli.
I risultati effettivi potrebbero differire rispetto alle stime effettuate a seguito di differen-
ti condizioni operative.
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Il ricorso a stime e valutazioni riguarda principalmente le seguenti poste di Bilancio:
- riserve tecniche;
- benefici ai dipendenti;
- avviamenti;
- voba (value on business acquired).

Si fa rinvio ai precedenti argomenti dedicati ai principi contabili e ai criteri di valutazio-
ne per le informazioni di dettaglio sulle metodologie utilizzate per la determinazione
delle poste sopra menzionate e per la effettuazione del test di impairment sugli avvia-
menti iscritti.

AREA DI CONSOLIDAMENTO

Al 31 dicembre 2006 il Gruppo comprende complessivamente, inclusa la Capogruppo,
128 società, di cui 21 operano nel settore assicurativo; 2 nel settore bancario; 46 nel set-
tore immobiliare e agricolo; 25 nel settore finanziario; 3 nell’area SIM ed SGR e le rima-
nenti sono società di servizi vari. Le società con sede all’estero sono 16.

Le società consolidate integralmente sono 89, quelle consolidate con il metodo del
Patrimonio netto 17, mentre le restanti sono valutate al valore di carico o consolidate con
il metodo proporzionale.

Le società controllate sono 106, di cui 6 controllate direttamente dalla Capogruppo.

Si ricorda che per effetto dell’introduzione degli IAS/IFRS il Gruppo consolida inte-
gralmente tutte le controllate anche se svolgono attività dissimile.
Restano escluse solo le controllate che per limiti dimensionali o per la natura dell’atti-
vità svolta, sono del tutto immateriali ai fini del presente Bilancio.

In particolare le società escluse dall’area di consolidamento, per le quali si rinvia
all’elencazione analitica in calce al presente paragrafo (società controllate e collega-
te valutate al costo), presentano valori di Bilancio individualmente e cumulativamen-
te irrilevanti rispetto al Bilancio consolidato di Gruppo. Nel complesso tali società
sono 21.

Tali esclusioni quindi discendono direttamente dal requisito di rilevanza che deve avere
l’informazione di Bilancio e ciò coerentemente sia con i requisiti espressi nel
Framework, sia con quanto previsto dallo IAS 1.

Con riferimento alle principali variazioni dell’area di consolidamento si segnala:

- acquisizione da parte di Fondiaria - SAI S.p.A del 99,97% della società assicurativa
LIGURIA S.p.A. e conseguentemente, del controllo di LIGURIA VITA S.p.A. e delle
controllate LIGURIA DIREZIONE S.p.A. e GLOBAL CARD SERVICE S.r.l;
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- acquisto da parte di Fondiaria - SAI S.p.A di una partecipazione pari al 51% del capi-
tale sociale di FINECO ASSICURAZIONI S.p.A. (attualmente denominata CAPITA-
LIA ASSICURAZIONI S.p.A.);

- acquisto da parte di Fondiaria - SAI S.p.A di una partecipazione pari al 60% della
BANCA GESFID S.A.;

- acquisizione tramite Milano Assicurazioni S.p.A. di una partecipazione pari al 50%
nella società di assicurazioni BIPIEMME VITA S.p.A.;

- acquisizione da parte di casa di Cura Villanova S.r.l. del controllo della società FLO-
RENCE CENTRO DI CHIRURGIA AMBULATORIALE S.r.l.;

- scioglimento definitivo della società, già posta in liquidazione al 31 dicembre 2005,
LAWRENCE LIFE AG;

- acquisto del 48% della società immobiliare EX VAR S.C.S. (20% da Premafin HP
S.p.A., 18% da Fondiaria - SAI S.p.A. e 10% da Immobiliare Lombarda S.p.A.).

Per maggiori dettagli sulle operazioni citate si rimanda alla “PARTE G - Informazioni
relative ad operazioni di aggregazione d’impresa”.

L’area di consolidamento del Gruppo ha inoltre presentato le seguenti ulteriori variazioni:

- acquisizione da parte di Scai S.p.A. del 100% delle azioni della società di servizi DIA-
NOS S.p.A;

- acquisizione da parte di Immobiliare Lombarda S.p.A. di una partecipazione pari al
20% nella società di nuova costituzione PENTA DOMUS e di una partecipazione pari
al 40% nella società immobiliare SVILUPPO CENTRO EST;

- aumento della partecipazione di Immobiliare Lombarda S.p.A. nella società immobi-
liare BORSETTO S.r.l. che passa dal 31% al 44,93%, pertanto l’interessenza di Gruppo
passa dal 16,825 al 24,38%;

- acquisizione da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. del 100% del Capitale sociale di MAN-
TEGNA S.r.l. da Immobiliare Lombarda S.p.A.;

- acquisizione da parte di Fondiaria - SAI di una partecipazione pari al 51% della neo-
costituita società di servizi FONDIARIA-SAI SERVIZI TECNOLOGICI S.r.l.;

- azzeramento della partecipazione detenuta da Effe Finanziaria S.p.A. e diminuzione
della partecipazione detenuta da Fondiaria - SAI S.p.A. (che passa dal 58,27% al
57,21%) in MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.;

- cessione della partecipazione detenuta da Siat S.p.A. in LOGISTIQUE, CONSEILS,
SERVICES S.A.;

- vendita della partecipazione detenuta da Immobiliare Lombarda in S.E.P.I. - SERVIZI
E PROGETTAZIONI IMMOBILIARI 97 S.r.l.;
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- cessione totale delle partecipazioni detenute dalle società del Gruppo nella società di
servizi RITA S.c.a.r.l.;

- acquisto da parte di Finadin S.p.A del 70% della società finanziaria Scontofin S.A. già
partecipata al 19% da Sailux S.A.

Si segnala che nel corso dell’esercizio 2006 la società SAIFIN-SAIFINANZIARIA
S.p.A. ha venduto la sua partecipazione, pari al 100%, in FINITALIA S.p.A., a BAN-
CASAI Sp.A.

La controllata Italiberia Proyectos y Promiociones Immobiliaria S.A. ha cambiato sia
denominazione sociale (in ITALIBERIA INVERSIONES FINANCIERAS SL), sia set-
tore di attività (diventando una società finanziaria) a seguito dell’aumento di capitale
mediante conferimento di beni in natura (titoli obbligazionari spagnoli) sottoscritto da
Fondiaria - SAI S.p.A.

Segnaliamo infine che la controllata Uniservizi S.c.r.l. controlla, ai sensi dell’art. 2359,
comma 1 n. 3 del Codice Civile, le società di servizi Wave Technology S.r.l. e Wave
Logistica S.r.l.
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Capitale Percentuale di possesso Interessenza
Denominazione - Sede Valuta sociale Diretta Indiretta di Gruppo

SOCIETÀ CONTROLLATE
Società consolidate col metodo integrale
Fondiaria - SAI S.p.A. - Firenze Euro 177.680.822 26,00% Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 1,63% 30,138%
Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti - Milano Euro 50.000.000 60,00% Saifin-Sainfinanziaria S.p.A. 40,00% 72,055%
International Strategy S.r.l. - Torino Euro 26.000 100,00% 100,000%
Banca Gesfid S.A. - Lugano (CH) Fr.Sv. 10.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 60,00% 18,083%
Banca Sai S.p.A. - Torino Euro 116.677.161 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Bim Vita S.p.A. - Torino Euro 7.500.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00% 15,069%
Bramante S.r.l. - Milano Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Campo Carlo Magno S.p.A. - Trento Euro 1.312.500 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Campo Carlo Magno Sport S.r.l. - Pinzolo (Tn) Euro 87.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Capitalia Assicurazioni S.p.A. (Ex Fineco Assicurazioni) - Milano Euro 5.200.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 15,370%
Carpaccio S.r.l. - Milano Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Casa di Cura Villa Donatello S.p.A. - Firenze Euro 361.200 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Casa di Cura Villanova S.r.l. - Firenze Euro 182.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Cascine Trenno S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Colpetrone S.r.l. - Umbertide (PG) Euro 10.000 Saiagricola S.p.A. 100,00% 29,321%
Consorzio Castello - Firenze Euro 51.000 Nuove Iniziative Toscane S.r.l. 99,66% 29,661%
Consulenza Aziendale per l’informatica SCAI S.p.A. - Torino Euro 1.040.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 30,07% 9,062%
Cosed. Ed S.p.A. in liquidazione - Milano Euro 120.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Crivelli S.r.l. - Milano Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Dialogo Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 8.831.774,00 Milano Assicurazioni S.p.A. 99,85% 18,086%
Dominion Insurance Holding Ltd - Londra (GB) Gbp 35.438.267,65 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Effe Finanziaria S.p.A. - Firenze Euro 516.500 The Lawrence Re Ireland Ltd 100,00% 30,138%
Effe Vita Compagnia di Ass.ni Sulla Vita S.p.A. - Firenze Euro 6.240.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Europa Tutela Giudiziaria S.p.A. - Milano Euro 5.160.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Eurosai Finanziaria di Partecipazioni S.r.l. - Torino Euro 1.305.600 Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 100,00% 30,138%
Finitalia S.p.A. - Milano Euro 15.376.285 Banca SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Finsai International S.A. - Lussemburgo Euro 22.801.140 Fondiaria - SAI S.p.A. 38,530%

Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l. - Firenze Euro 10.400 Casa di Cura Villanova S.r.l. 100,00% 30,138%
Fondiaria Nederland B.V. - Amsterdam (NL) Euro 19.070 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiprev Compagnia di Assicurazioni sulla vita S.p.A. - Firenze Euro 6.240.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 40,00%

Immobiliare Litorella S.r.l - Milano Euro 10.329,00 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Immobiliare Lombarda S.p.A. - Milano Euro 697.907.753,59 Fondiaria - SAI S.p.A. 50,12%

Iniziative Valorizzazioni Edili - IN.V.ED. S.r.l. - Roma Euro 10.329,00 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,342%
Insediamenti Avanzati Nel Territorio I.A.T. S.p.A. - Roma Euro 2.580.000,00 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Italiberia Inversiones Financieras SL - Madrid Euro 62.030.000,00 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Liguria Società di Assicurazioni S.p.A. - Segrate (Mi) Euro 23.000.000,00 Fondiaria - SAI S.p.A. 99,97% 30,129%
Liguria Vita S.p.A. - Segrate (Mi) Euro 6.000.000,00 Liguria S.p.A. 100,00% 30,129%
MAA Finanziaria S.p.A. - Milano Euro 774.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Mantegna S.r.l. - Milano Euro 10.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Masaccio S.r.l. - Milano Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Meridiano Aurora S.r.l. - Milano Euro 10.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Meridiano Bellarmino S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Meridiano Bruzzano S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Meridiano Eur S.r.l. - Milano Euro 10.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
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26,00% Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 1,63% 30,138%
60,00% Saifin-Sainfinanziaria S.p.A. 40,00% 72,055%

100,00% 100,000%
Fondiaria - SAI S.p.A. 60,00% 18,083%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00% 15,069%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 15,370%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Saiagricola S.p.A. 100,00% 29,321%
Nuove Iniziative Toscane S.r.l. 99,66% 29,661%
Fondiaria - SAI S.p.A. 30,07% 9,062%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Milano Assicurazioni S.p.A. 99,85% 18,086%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
The Lawrence Re Ireland Ltd 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 100,00% 30,138%
Banca SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 38,530%
Sailux SA 61,474% 30,138%
Casa di Cura Villanova S.r.l. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 40,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 60,00% 22,923%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,12%
Milano Assicurazioni S.p.A. 6,83% 16,341%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,342%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,97% 30,129%
Liguria S.p.A. 100,00% 30,129%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
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Meridiano Orrizonti S.r.l. - Milano Euro 10.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Meridiano Primo S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Meridiano Quarto S.r.l. - Torino Euro 10.000 SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 30,138%
Meridiano Risparmio S.r.l. - Milano Euro 10.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Meridiano Secondo S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Meridiano Terzo S.r.l. - Torino Euro 10.000 SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 30,138%
Milano Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 242.980.050,04 Fondiaria - SAI S.p.A. 57,21%

F

Mizar S.r.l. - Roma Euro 10.329 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Novara Assicura S.p.A. - Novara Euro 13.000.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Novara Vita S.p.A. - Novara Euro 54.000.000 SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,069%
Nuova Impresa Edificatrice Moderna S.r.l. - Roma Euro 10.329 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Nuove Iniziative Toscane S.r.l. - Firenze Euro 26.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 96,88%

Portobello S.p.A. - Milano Euro 5.536.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Portofino Vetta S.r.l. - Firenze Euro 10.400 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Progetto Bicocca La Piazza S.r.l. -Milano Euro 3.151.800 Immobiliare Lombarda S.p.A. 74,00% 12,091%
Pronto Assistance S.p.A. - Torino Euro 2.500.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Pronto Assistance Servizi S.p.A. - Torino Euro 516.000 Pronto Assistance S.p.A. 60,00%

Ristrutturazioni Edili Moderne - R.EDIL.MO S.r.l. - Roma Euro 10.329 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
SAI Asset Management SGR SpA (Ex Effe Gestioni) Euro 5.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
SAI Holding Italia S.p.A. - Torino Euro 143.100.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
SAI Investimenti S.G.R. S.p.A. - Torino Euro 3.913.588 20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 40,00%

Sai Mercati Mobiliari Sim S.p.A. - Milano Euro 20.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Saigricola S.p.A. Società Agricola - Torino Euro 50.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 92,004%

Saifin - Saifinanziaria S.p.A. - Torino Euro 102.258.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
SAILUX S.A. - Lussemburgo Euro 30.000.000 Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 99,99%

Sainternational S.A. - Lussemburgo Euro 154.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,137%
Salevox S.r.l. - Torino Euro 50.000 Starvox S.p.A. 100,00% 30,138%
Santa Maria del Fico S.r.l. - Umbertide (PG) Euro 78.000 Saiagricola S.p.A. Società agricola 100,00% 30,138%
Sasa Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. - Trieste Euro 52.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,135%
Sasa Vita S.p.A. - Trieste Euro 10.000.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00%

Service Gruppo Fondiaria - SAI S.r.l. - Firenze Euro 104.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 70,00%

Siat Società Italiana Assicurazioni Euro 38.000.000 SAI Holding Italia S.p.A. 88,33% 26,621%
e Riassicurazioni S.p.A. - Genova 
SIM Etoile S.A.S. - Parigi Euro 3.049.011,34 Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,135%
Sogeint S.r.l. - Milano Euro 100.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
SRP Asset Management S.A. - Lugano Fr.Sv. 1.000.000 SAI International S.A. 100,00% 30,138%
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Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 57,21%
Fondiaria Nederland BV 1,910%
Novara Vita S.p.A. 0,02%
Pronto Assistance S.p.A. 0,07%
SAI Holding Italia S.p.A. 0,65%
SAI International 0,25% 18,113%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,069%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 96,88%
Milano Assicurazioni S.p.A. 3,12% 29,764%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 74,00% 12,091%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Pronto Assistance S.p.A. 60,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 40,00% 30,138%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%

20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 40,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 40,00% 39,300%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 92,004%
Milano Assicurazioni S.p.A. 6,804%
Pronto Assistance S.p.A. 1,192% 29,321%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 99,99%
Finsai International 0,01% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,137%
Starvox S.p.A. 100,00% 30,138%
Saiagricola S.p.A. Società agricola 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,135%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00%
Sasa Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. 50,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 70,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 30,00% 26,530%
SAI Holding Italia S.p.A. 88,33% 26,621%

Fondiaria - SAI S.p.A. 99,99% 30,135%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
SAI International S.A. 100,00% 30,138%
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Starvox S.p.A. - Torino Euro 258.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Stimma S.r.l. - Firenze Euro 10.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Systema Compagnia di Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 5.164.600 Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
The Lawrence Re Ireland Ltd - Dublino (IRL) Euro 635.000 Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 30,138%
The Lawrence Life Assurance Co. Ltd - Dublino (IRL) Euro 802.886 Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 30,138%
Tikal R.E. Fund F

Trenno Ovest S.r.l. - Torino Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%
Uniservizi Gruppo Fondiaria S.c.r.l. - Milano Euro 5.200.000 0,02% Fondiaria - SAI S.p.A. 63,37%

M

Villa Ragionieri S.r.l. - Firenze Euro 78.000 Fondiaria-SAI S.p.A. 100,00% 30,138%

Società consolidate con il metodo proporzionale
Bipiemme Vita S.p.A. - Milano Euro 45.500.000 Milano Assicurazioni S.p.A. 50,00% 9,056%
PO Vita Compagnia di Assicurazioni S.p.A. - Parma Euro 114.200.000 SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,069%

Società valutate al valore di carico
Investimenti Mobiliari S.r.l. - Milano Euro 90.000 100,00% 100,000%
Partecipazioni e Investimenti S.r.l. - Milano Euro 90.000 100,00% 100,000%
Partecipazioni Mobiliari S.r.l. - Milano Euro 90.000 100,00% 100,000%
Agrisai S.r.l. - Torino Euro 61.000 Saigricola S.p.A. Società agricola 99,00%

Beltion gestioni Patrimoniali SA (in liquidazione) - Chiasso Fr.Sv. 1.000.000 Banca Gesfid Sa 100,00% 18,083%
Deltaprime S.r.l. - Torino Euro 24.500 SCAI S.p.A. 51,02% 4,623%
Dianos S.p.A. - Collegno (TO) Euro 120.000 SCAI S.p.A. 100,00% 9,062%
EURO C.S. S.r.l. - Venezia Euro 400.000 SCAI S.p.A. 51,00% 4,623%
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Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,113%
Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 30,138%
Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 30,138%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,68%
Milano Assicurazioni S.p.A. 15,31%
Meridiano Risparmio S.p.A. 5,72%
Meridiano Eur S.p.A. 19,11% 23,233%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 16,341%

0,02% Fondiaria - SAI S.p.A. 63,37%
Milano Assicurazioni S.p.A. 28,00%
Effe Vita Compagnia di Ass.ni Sulla Vita S.p.A. 0,02%
Systema Compagnia di Assicurazioni S.p.A. 0,18%
Dialogo Assicurazioni S.p.A. 0,20%
Effe Gestioni 0,02%
Europa Tutela Giudiziaria 0,02%
Finitalia 0,02%
The Lawrence Re Ireland Ltd 0,02%
The Lawrence Life Assurance Ltd 0,02%
Banca Sai S.p.A. 0,02%
Fondiprev 0,02%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 0,02%
Pronto Assistance 0,90%
Saiagricola S.p.A. Società agricola 0,02%
Sai Investimenti Sgr 0,02%
Sai Mercati Mobiliari Sim S.p.A. 0,02%
Sasa Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. 5,85%
Sasa Vita S.p.A. 0,34%
Service Gruppo Fondiaria - SAI 0,02%
Siat Soc. Italiana Assi.ni e Riass.i S.p.A. 0,84%
Sistemi Sanitari S.p.A. 0,02%
Starvox S.p.A. 0,02% 26,695%
Fondiaria-SAI S.p.A. 100,00% 30,138%

Milano Assicurazioni S.p.A. 50,00% 9,056%
SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,069%

100,00% 100,000%
100,00% 100,000%
100,00% 100,000%

Saigricola S.p.A. Società agricola 99,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 1,00% 29,327%
Banca Gesfid Sa 100,00% 18,083%
SCAI S.p.A. 51,02% 4,623%
SCAI S.p.A. 100,00% 9,062%
SCAI S.p.A. 51,00% 4,623%
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Fonsai MB&A S.p.A. - Merchant Banking & Advisory - Milano Euro 800.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Global Card Service S.r.l. - Segrate (MI) Euro 98.800 Liguria Vita S.p.A. 51,00% 15,364%
Liguria Direzione S.r.l. (in liquidazione) - Treviso Euro 36.400 Liguria S.p.A. 100,00% 30,129%
Next Solution S.r.l. - Bologna Euro 60.000 SCAI S.p.A. 63,00% 5,708%
SAI Sistemi Assicurativi S.r.l. - Torino Euro 51.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 99,00%

Scontofin S.A. - Lussemburgo Euro 2.582.500 Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 70,00%

Telvox S.r.l. - Torino Euro 150.000 SCAI S.p.A. 100,00% 9,062%
Wave technologies - Bedizzole (BS)* Euro 99.500 Fondiaria-SAI S.p.A. 15,00% 4,521%

SOCIETÀ COLLEGATE
Società valutate con il metodo del Patrimonio netto
A 7 S.r.l. - Milano Euro 200.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Borsetto S.r.l. - Torino Euro 1.255.322,11 Immobiliare Lombarda S.p.A. 44,93% 7,342%
City Life S.r.l. - Milano Euro 150.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 26,67% 4,352%
Ex Var - Lussemburgo Euro 307.692 20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 18,00%

Fin. Priv. S.r.l. - Milano Euro 20.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 28,57% 8,610%
Fondiaria - SAI Servizi Tecnologici S.r.l. - Firenze Euro 10.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 15,370%
Garibaldi S.C.S. - Lussemburgo Euro 1.001 Milano Assicurazioni S.p.A. 47,95% 8,686%
Metropolis S.p.A. - Firenze Euro 120.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 29,73% 4,858%
Penta Domus SpA - Torino Euro 120.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Pogetto Alfiere S.p.A. - Roma Euro 120.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 19,00% 3,104%
Servizi Immobiliari Martinelli S.p.A. - Cinisello Balsamo (MI) Euro 100.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Sistemi Sanitari S.p.A. - Milano Euro 1.872.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 22,54%

Società Funivie del Piccolo San Bernardo S.p.A.  Euro 9.213.417,50 Immobiliare Lombarda S.p.A. 27,38% 4,475%
La Thuile (AO)
Sviluppo centro est S.r.l. - Roma Euro 10.000 Immobiliare Lombarda S.p.A. 40,00% 6,537%

Società valutate al valore di carico
Cestar Centro Studi Auto Riparaz. S.c.a r.l. - Pero (MI) Euro 2.040.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 14,664%

S

Infomedia Italia Imi S.r.l. - Torino Euro 52.000 SCAI S.p.A. 20,00% 1,811%
MB Venture Capital Fund I Partecipating Company DI N.V. Euro 50.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 30,00% 9,041%
Amsterdam
Società Finanz. Per Le Gest. Assicurative S.r.l. in liquid. - Roma Euro 47.664.600 Fondiaria - SAI S.p.A. 14,907%

Soaimpianti - Organismi di Attestazione S.p.A. - Milano Euro 588.892 Fondiaria - SAI S.p.A. 21,637% 6,521%
Ufficio Centrale Italiano S.c.a r.l. - Milano Euro 510.000 Fondiaria - SAI S.p.A. 14,136%

S

* Società controllata da UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA ai sensi dell’art. 2359, comma 1, n.3,
del Codice Civile, pur non detenendo alcuna partecipazione nella Società stessa
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Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 30,138%
Liguria Vita S.p.A. 51,00% 15,364%
Liguria S.p.A. 100,00% 30,129%
SCAI S.p.A. 63,00% 5,708%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 1,00% 30,138%
Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 70,00%
Sailux S.A. 19,00% 50,44%
SCAI S.p.A. 100,00% 9,062%
Fondiaria-SAI S.p.A. 15,00% 4,521%

Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 44,93% 7,342%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 26,67% 4,352%

20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 18,00%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 10,00% 7,058%
Fondiaria - SAI S.p.A. 28,57% 8,610%
Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 15,370%
Milano Assicurazioni S.p.A. 47,95% 8,686%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 29,73% 4,858%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 19,00% 3,104%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,267%
Fondiaria - SAI S.p.A. 22,54%
Milano Assicurazioni S.p.A. 25,71% 11,449%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 27,38% 4,475%

Immobiliare Lombarda S.p.A. 40,00% 6,537%

Fondiaria - SAI S.p.A. 14,664%
Sasa S.p.A. 0,006%
Liguria S.p.A. 0,149%
Milano Assicurazioni S.p.A. 11,35% 6,522%
SCAI S.p.A. 20,00% 1,811%
Fondiaria - SAI S.p.A. 30,00% 9,041%

Fondiaria - SAI S.p.A. 14,907%
Milano Assicurazioni S.p.A. 7,504% 5,853%
Fondiaria - SAI S.p.A. 21,637% 6,521%
Fondiaria - SAI S.p.A. 14,136%
SIAT S.p.A. 0,095%
Milano Assicurazioni S.p.A. 10,975%
Liguria S.p.A. 0,309%
Novara Assicura S.p.A. 0,001% 6,275%
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PARTE B

INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

Si riportano di seguito i dettagli e le ulteriori note esplicative ai valori presentati nel
Bilancio consolidato. Si segnala che ulteriori dettagli sono forniti per il tramite degli
allegati che l’Istituto di Vigilanza ha emanato con Provvedimento n. 2404/2005 e che
sono riportati in coda alle presenti informazioni.

STATO PATRIMONIALE - ATTIVITÀ

1. ATTIVITÀ IMMATERIALI
Si compongono come segue:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Avviamento 1.068.310 900.119 168.191
Altre attività immateriali 160.117 54.132 105.985
Totale 1.228.427 954.251 274.176

Avviamento
In ottemperanza a quanto previsto dall’IFRS 3.75 si riporta di seguito la riconciliazione
del valore contabile dell’avviamento all’inizio e alla fine dell’esercizio.

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Valore a inizio esercizio 900.119 890.877
Perdite durevoli di valore registrate 
in esercizi precedenti (-) 0 0
Incrementi del periodo 168.876 7.698
Riduzioni per cessioni o per iscrizioni 
in attività disponibili per la vendita 0 0
Perdite di valore registrate nel periodo (685) 0
Variazioni cambio 0 0
Altre variazioni 0 1.544
Valore a fine esercizio 1.068.310 900.119

Gli incrementi di periodo si riferiscono esclusivamente alle operazioni di acquisizione e
aggregazione effettuate nel corso del 2006. Tra queste in particolare segnaliamo che:

- 68,8 milioni di Euro sono riferiti all’acquisizione del Gruppo Liguria Assicurazioni;
- 51,0 milioni di Euro si riferiscono all’acquisto del 51% di Capitalia Assicurazioni S.p.A.;
- 27,2 milioni di Euro si riferiscono all’acquisto da parte della Capogruppo di azioni

Fondiaria - SAI S.p.A.;
- 20,6 milioni di Euro si riferiscono all’acquisto, da parte della controllata Milano

Assicurazioni S.p.A., del 50% della joint venture in BPM Vita S.p.A.;
- 1,3 milioni di Euro sono infine riferiti all’acquisto, da parte della controllata Casa di

Cura Villanova S.r.l., della partecipazione nella società Florence Centro di Chirurgia
Ambulatoriale S.r.l.

La perdita di valore registrata nel periodo si riferisce all’avviamento residuo relativo al
portafoglio Profilo Life.

Non si è provveduto viceversa a rilevare alcun avviamento a seguito dell’acquisto del 60%
nella Banca Gesfid S.p.A. in quanto il divario di prezzo rispetto alle attività nette espresse a
fair value della partecipata, è stato integralmente imputato ad attivi immateriali specifici.
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Circa la voce Avviamento si riporta in sintesi l’origine delle singole poste:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Avviamento derivante dall’incorporazione 
de La Fondiaria S.p.A. 504.763 504.763 0
Avviamenti iscritti nel consolidato 
di Milano Assicurazioni S.p.A. 167.379 164.055 3.324
Altri avviamenti 6.718 6.718 0
Differenze da consolidamento 389.450 224.583 164.867
Valore a fine esercizio 1.068.310 900.119 168.191

Le medesime poste sono ulteriormente dettagliabili come di seguito:

Avviamenti del Gruppo Premafin 2006 2005
Fondiaria - SAI S.p.A.:
incorporazione della Fondiaria Assicurazioni del 2002 276.592 276.592
Fondiaria - SAI S.p.A.:
conferimento d’azienda del 1990 162.684 162.684
Fondiaria - SAI S.p.A.:
incorporazione della Fondiaria Assicurazioni del 1995 65.488 65.488
Milano Assicurazioni S.p.A.:
acquisizione portafoglio premi Card del 1991 33.053 33.053
Milano Assicurazioni S.p.A.:
incorporazione del Lloyd Internazionale del 1991 17.002 17.002
Milano Assicurazioni S.p.A.: acquisizione 
del ramo d’azienda Latina Assicurazioni del 1992 34.522 34.522
Milano Assicurazioni S.p.A.: conferimento del portafoglio 
Vita de La Previdente Assicurazioni del 1992 16.463 16.463
Differenza da consolidamento:
su consolidamento Milano Assicurazioni S.p.A. 179.201 179.201
su Milano Assicurazioni S.p.A. per la Ex Previdente Vita 3.275 3.275
su Milano Assicurazioni S.p.A. per Dialogo Assicurazioni 49 49
Totale avviamenti del Gruppo Fondiaria - SAI 
provenienti dall’aggregazione del Gruppo Fondiaria 788.329 788.329
Avviamenti del Gruppo Milano anteriori 
all’aggregazione del Gruppo Fondiaria
Milano Assicurazioni S.p.A.: acquisizione del portafoglio 
di MAA Ass.ni da parte di nuova MAA 65.134 65.134
Milano Assicurazioni S.p.A.: acquisizione 
da parte di SIS del portafolgio Ticino nel 1995 152 152
Totale avviamenti 853.615 853.615
Avviamento relativo al trasferimento nel 2001 
del portafoglio della controllata Profilo Life 3.761 4.447
Differenza da consolidamento:
Su Gruppo Liguria Assicurazioni 68.793 0
Su Capitalia Assicurazioni 51.003 0
Su SASA danni 8.424 8.424
Su Immobiliare Lombarda per Portobello S.p.A. 5.908 5.908
Su Milano Assicurazioni per Bipiemme Vita S.p.A. 20.587 0
Su Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l. 1.279 0
Su Fondiaria - SAI S.p.A. 54.940 27.725
Totale altri avviamenti 214.695 46.504
Totale avviamenti di Gruppo 1.068.310 900.119



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

132

In base a quanto previsto dallo IAS 36 “Riduzione durevole di valore delle attività”, dallo
IAS 38 “Attività immateriali” e dall’IFRS 3 “Aggregazioni di imprese”, l’avviamento in
quanto bene a vita utile indefinita, non viene più ammortizzato sistematicamente ma è
soggetto a una verifica di ricuperabilità, denominata impairment test, al fine di identifi-
care l’esistenza di un’eventuale perdita di valore.

L’avviamento oggetto di allocazione in sede di first time adoption alla data di passaggio
agli IFRS-IAS (il 1 gennaio 2004) è stato pari all’ammontare totale dell’avviamento
“ereditato” come tale alla data del 31 dicembre 2003, in assenza dei presupposti per pro-
cedere alle rettifiche richieste dall’IFRS 1 – Appendice B.

L’avviamento, indipendentemente dalla sua origine, è stato allocato alle CGU che si pre-
vede beneficino delle sinergie derivanti dalle aggregazioni aziendali, come prescritto
dallo IAS 36 paragrafo 80.

Valore contabile delle CGU per avviamenti esistenti al 1 gennaio 2004
Gli avviamenti esistenti alla data di transizione agli IAS/IFRS erano quasi integralmente
riferiti all’operazione di aggregazione aziendale tra il Gruppo Sai ed il Gruppo Fondiaria. A
essi si aggiunge l’avviamento, preesistente alla fusione, derivante dall’acquisto, da parte di
Nuova Maa (poi incorporata in Milano) del complesso aziendale Maa Assicurazioni.
Al riguardo sono state identificate sei Cash Generating Units (CGU) beneficiarie significa-
tive, rappresentate dai Rami Vita e Danni operanti coi marchi Sai, Fondiaria e Milano
Assicurazioni.
In particolare sono state identificate le CGU che si ritiene abbiano beneficiato delle sinergie
dell’aggregazione. Gli avviamenti allocati alle restanti CGU non sono significativi, né con-
siderati singolarmente né cumulativamente.
Tale identificazione è peraltro coerente con la reportistica direzionale del Gruppo Fondiaria
- SAI, nella quale le CGU succitate rappresentano il livello minimo a cui l’avviamento è
monitorato ai fini del controllo di gestione interno. Tali CGU quindi non sono superiori
rispetto alla definizione di settore basata sullo schema di rappresentazione primario secon-
do quanto previsto dallo IAS 14.
Il Gruppo opera con differenti reti di vendita ciascuna caratterizzata da un distinto marchio:
l’esistenza quindi di un mercato attivo per i prodotti contrassegnati dal marchio ha compor-
tato ragionevolmente la possibilità di separare le CGU in base non solo ai rami esercitati,
ma anche in base ai marchi succitati.

La determinazione del valore contabile delle CGU è avvenuta in modo coerente con la deter-
minazione dei flussi finanziari idonei a identificarne il valore recuperabile: pertanto se nei
flussi finanziari futuri della CGU sono comprese entrate ed uscite relative a determinate atti-
vità e passività, le medesime sono state incluse nel valore contabile della stessa.

Gli avviamenti allocati, tenuto conto delle modifiche nel frattempo intervenute, sono stati
soggetti a impairment test alla data di passaggio agli IFRS (1 gennaio 2004) nonché al 31
dicembre 2004 e al 31 dicembre 2005 senza che ci fossero i presupposti per una loro ridu-
zione di valore.
Pertanto, al 31 dicembre 2006 gli avviamenti allocati alle CGU sono pari a quelli allocati in
sede di first time adoption e risultano così composti:

Fondiaria-SAI Milano
SAI Fondiaria SAI Fondiaria Milano Milano

CGU Danni Danni Vita Vita Danni Vita Totale

Avviamento allocato 273.898 138.872 50.971 41.023 296.060 52.791 853.615
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Gli avviamenti allocati concorrono alla determinazione del valore contabile delle rispet-
tive CGU che, ai fini dell’impairment test, è stato posto a confronto col relativo fair
value.

Valore recuperabile delle CGU
Il valore recuperabile delle CGU è definito come il maggiore tra il valore equo, dedotti
i costi di vendita e il valore d’uso. Il valore equo della CGU rappresenta l’ammontare
ottenibile dalla sua vendita in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili,
dedotti i costi della dismissione. Considerato che le CGU identificate appartengono a
entità quotate (Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A.), per le quali esiste
un mercato attivo di commercializzazione, si è ritenuto opportuno, in questa fase, iden-
tificare preliminarmente tale valore.
In particolare si è proceduto a confrontare il valore contabile delle CGU su cui l’avvia-
mento è stato allocato con il valore di mercato delle stesse, determinato utilizzando quale
parametro di riferimento la capitalizzazione di Borsa di Fondiaria - SAI S.p.A. e delle quo-
tate Milano Assicurazioni S.p.A. e Immobiliare Lombarda S.p.A., e apportando a esse le
opportune correzioni tecniche al fine di renderle omogenee coi rispettivi valori contabili.
I fair value complessivi così determinati sono stati poi allocati alle CGU in funzione del
rispettivo Patrimonio netto contabile.
Poiché per ciascuna CGU il fair value è risultato superiore al relativo valore contabile
non sussistono i presupposti per una riduzione di valore degli avviamenti allocati e non
si è pertanto proceduto alla determinazione del valore d’uso delle CGU.

Con riferimento all’avviamento iscritto a seguito dell’acquisizione, nei passati esercizi e
nel 2005, di alcune quote di minoranza della controllata SASA Assicurazioni, si è iden-
tificato quale CGU la società acquisita e si è provveduto a determinare il valore recupe-
rabile dell’avviamento attraverso una stima del suo valore d’uso, utilizzando metodolo-
gie tipo Discounted Cash Flow.
Anche in tal caso i test eseguiti hanno confermato quanto iscritto in Bilancio.

Con riferimento all’avviamento imputabile alla controllata Portobello S.p.A. l’iscrizione
dello stesso è giustificata dai margini attesi sulla costruzione del porto di Loano (SV). In
particolare il test di impairment è stato effettuato attualizzando i flussi di cassa di rica-
vo, nell’ipotesi di vendita del 100% dei posti barca e degli spazi relativi alle attività com-
merciali e terziarie realizzati entro il 2009. Il fattore di attualizzazione utilizzato è 9,5%;
da tale valore attualizzato sono stati sottratti tutti i costi relativi alle costruzioni ancora
da realizzare e quelli di gestione dell’iniziativa stessa, determinando così il valore cor-
rente delle opere realizzate fino al 31 dicembre 2006.
Il valore così determinato risulta superiore al valore di carico dell’iniziativa giustifican-
do in tal modo la permanenza della voce avviamento relativa.

Con riferimento alle significative operazioni di aggregazione aziendale poste in essere
nel corso del 2006 e cioè:

- Gruppo Liguria Assicurazioni (100%);
- Capitalia Assicurazioni S.p.A. (60%);
- BPM Vita S.p.A. (50%);
- Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l. (100%).

il Gruppo ha ritenuto opportuno identificare, quali CGU, le società stesse. Il valore recu-
perabile delle CGU è rappresentato dal loro valore equo: trattandosi di recenti acquisi-
zioni non si è ritenuto opportuno calcolare il valore equo in quanto quest’ultimo trova
sostanziale giustificazione e fondamento nei processi valutativi sottesi alle pattuizioni
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contrattuali con i venditori, a loro volta supportate da apposite perizie indipendenti redat-
te da esperti terzi rispetto alle parti. Le metodologie utilizzate sono riconducibili alla
migliore prassi professionale in materia.

Altre attività immateriali
Le altre attività immateriali ammontano a 160.117 migliaia di Euro (54.132 migliaia di
Euro al 31 dicembre 2005) e sono composte, per tipologia, come segue:

Fondo
Valore ammortamento Valore Valore

di carico e perdite netto netto
lordo durevoli 2006 2005

Spese per studi e ricerche 179.740 (145.753) 33.987 40.882
Diritti di utilizzazione 32.286 (28.912) 3.374 8.791
Altre attività immateriali 154.960 (32.204) 122.756 4.459
Totale 366.986 (206.869) 160.117 54.132

Si segnala che nessuna delle attività immateriali suesposte risulta generata internamente.

Le attività immateriali rilevate in Bilancio hanno vita utile definita e sono conseguen-
temente ammortizzate lungo la durata della stessa. Le spese per studi e ricerche sono
costituite dalla capitalizzazione, avvenuta nel 2006 e in esercizi precedenti, dei costi
sostenuti per la predisposizione di infrastrutture tecnologiche e applicative aventi dura-
ta pluriennale.

In particolare esse comprendono gli oneri per la predisposizione e il funzionamento del
sistema sinistri di Gruppo, per l’integrazione funzionale e informatica delle varie entità
giuridiche coinvolte nei processi di integrazione societaria, nonché i costi sostenuti a
tutto il 2006 per lo sviluppo della piattaforma on-line.
Il loro periodo di ammortamento è di tre anni o cinque anni in relazione alle caratteristi-
che e la vita utile delle stesse. Tali oneri sono prevalentemente sostenuti dalla controlla-
ta Uniservizi S.c.r.l., nella quale sono state concentrate tutte le attività di gestione di
risorse, beni e servizi già esistenti e di nuova acquisizione inerenti le aree I.T., Services,
Acquisti di Gruppo e Servizi Logistici e Organizzativi.

I diritti di utilizzazione si riferiscono in prevalenza ad acquisti di licenze d’uso di softwa-
re utilizzato dal Gruppo. Il loro periodo di ammortamento è di tre anni.

Il significativo incremento delle altre attività immateriali consegue al fatto che, dal pre-
sente esercizio, esse comprendono anche i valori relativi ai portafogli clienti acquisiti
dalle società Liguria Assicurazioni (49,7 milioni di Euro), Bipiemme Vita (45,6 milioni
di Euro) e Banca Gesfid S.A. (20,3 milioni di Euro).
Trattasi in sostanza della rilevazione del Voba (Value on business acquired) o, nel caso
di compagnie vita, del Vif (Value in force).
In particolare per Liguria Assicurazioni il Voba trova rappresentazione nei flussi di cassa
che verranno generati dal portafoglio assicurativo acquisito entro un arco di tempo defi-
nito. Per Banca Gesfid il Voba è determinato tramite la valorizzazione della lista clienti,
che tiene conto sia della serie storica del valore del margine di intermediazione, sia di
stime effettuate sul valore della massa amministrata e gestita. Tali grandezze a loro volta
sono state riferite alla clientela fidelizzata.
Infine per Bipiemme Vita il valore del Vif è stato determinato sulla base di metodologie
attuariali applicate al portafoglio al momento dell’acquisizione.
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Con riferimento all’ammortamento di tali attivi, esso è determinato in base al rigiro tem-
porale degli utili attesi: in particolare per Liguria e Gesfid l’ammortamento medio è
rispettivamente di 7 e 10 anni.
Per Bipiemme Vita la vita media del portafoglio contratti è stata inizialmente determi-
nata in dieci anni.

Di seguito si riporta la riconciliazione del valore contabile all’inizio e alla fine dell’e-
sercizio delle altre attività immateriali:

Spese per studi Diritti di Altre attività
e ricerche utilizzazione immateriali Totale

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Valore di Bilancio a inizio periodo 40.882 47.935 8.792 3.697 4.458 19.954 54.132 71.586

Incrementi di cui:
- acquistati e generati internamente 16.132 19.979 2.907 3.427 9.495 1.560 28.534 24.966

- provenienti da operazioni di
aggregazione aziendale 0 0 0 4.853 116.957 252 116.957 5.105

decrementi per cessione 
o per riclassifiche 0 (1.271) (5.076) 0 0 (15.680) (5.076) (16.951)

Perdite durevoli di valore 
registrate nel periodo 0 0 0 0 0 0 0 0

Riprese di valore
registrate nel periodo 0 0 0 0 0 125 0 125

Ammortamenti del periodo (23.027) (25.761) (3.249) (3.185) (8.154) (1.753) (34.430) (30.699)

Variazioni dovute a
differenze di cambio 0 0 0 0 0 0 0 0

Altre variazioni 0 0 0 0 0 0 0 0

Totale 33.987 40.882 3.374 8.792 122.756 4.458 160.117 54.132

Si segnala che, a seguito delle verifiche effettuate, nessuna perdita durevole di valore è
stata registrata nell’esercizio.
La voce decrementi comprende, per 4.853 migliaia di Euro la riclassifica degli oneri di
urbanizzazione riconosciuti dalla controllata Portobello al comune di Loano a fronte del-
l’approvazione della bozza della convenzione per la costruzione del porto nel medesimo
comune. In seguito al rilascio della convenzione definitiva si è provveduto a riclassifica-
re tale importo nella voce Immobili compresa negli Attivi Materiali.

Nell’ambito degli incrementi delle altre attività immateriali provenienti da operazioni di
aggregazione aziendale, sono ricompresi i valori già citati precedentemente, relativi alle
società consolidate.

2. ATTIVITÀ MATERIALI

Ammontano complessivamente a 1.168.076 migliaia di Euro (1.086.184 migliaia di
Euro al 31 dicembre 2005) con un incremento di 81.892 milioni di Euro.

Le attività materiali risultano così suddivise:

Altre attività
Immobili Terreni materiali Totale

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Valore di carico lordo 984.971 949.223 78.150 72.115 442.181 374.188 1.505.302 1.395.526

Fondo ammortamento e
perdite durevoli di valore (73.480) (61.924) 0 0 (263.746) (247.418) (337.226) (309.342)

Valore Netto 911.491 887.299 78.150 72.115 178.435 126.770 1.168.076 1.086.184
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Di seguito si riporta la movimentazione del periodo:

Altre attività
Immobili Terreni materiali Totale

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Valore di Bilancio a inizio periodo 887.299 253.931 72.115 78.517 126.770 123.008 1.086.184 455.456

Incrementi 73.337 36.772 3.575 63 59.856 35.212 136.768 72.047

Decrementi per cessione 
o per riclassifica (57.007) 100.264 0 (5.826) (1.422) (20.192) (58.429) 74.246

Immobili rivenienti da operazioni
di aggregazione d’azienda 14.189 504.190 2.460 0 1.518 93 18.167 504.283

Perdite durevoli di valore 
registrate nel periodo 0 0 0 0 0 0 0 0

Riprese di valore
registrate nel periodo 0 0 0 0 0 0 0 0

Ammortamenti del periodo (6.327) (5.601) 0 0 (8.286) (11.863) (14.613) (17.464)

Variazioni dovute a
differenze di cambio 0 0 0 0 0 0 0 0

Altre variazioni 0 (2.257) 0 (639) (1) 512 (1) (2.384)

Totale 911.491 887.299 78.150 72.115 178.435 126.770 1.168.076 1.086.184

La voce relativa ai terreni rappresenta la componente a vita utile indefinita scorporata dai
fabbricati a uso diretto a intera proprietà. Lo scorporo è avvenuto sulla base di apposite peri-
zie redatte da esperti indipendenti con riferimento alla data di transizione (1 gennaio 2004).

Gli immobili rientranti nelle attività materiali comprendono quelli destinati all’esercizio
dell’impresa (c.d. immobili a uso diretto). Tali immobili sono rilevati al costo e sono
ammortizzati sistematicamente in base alla loro vita utile sulle sole componenti sogget-
te a vita utile definita.

L’incremento del valore degli immobili per effetto di operazioni di aggregazioni di
azienda, pari a 16.649 migliaia di Euro, consegue all’avvenuta acquisizione delle società
Liguria Assicurazioni S.p.A. e Banca Gesfid S.A.
In particolare gli immobili del Gruppo Liguria ammontano a 8.658 migliaia di Euro,
mentre quelli di Banca Gesfid S.A. a 7.991 migliaia di Euro: entrambi i valori rappre-
sentano il fair value degli immobili alla data di acquisto, trattandosi di cespiti rinvenien-
ti da operazioni di aggregazione d’impresa. Per i plusvalori allocati si rinvia alla sezio-
ne relativa alle “Aggregazioni d’impresa”. Nella voce sono compresi anche gli immobi-
li detenuti dal Gruppo Immobiliare Lombarda che sono considerati rimanenze e sono
pertanto valutati ai sensi dello IAS 2. Il loro contributo al consolidato ammonta a
740.893 migliaia di Euro.
Attraverso la controllata Portobello il Gruppo è titolare dell’iniziativa turistico immobi-
liare relativa alla costruzione del nuovo porto di Loano (SV). Nel corso dell’esercizio
Portobello S.p.A. ha acquisito la concessione fino al 2073 e pertanto la società si sta
impegnando per l’avvio dei lavori riferiti alle opere a terra, dopo che nel corso del 2006
sono state ultimate le opere così dette “a mare”.
All’interno della voce immobili sono pertanto comprese anche rimanenze per lavori in
corso, pari a 43.478 Euro (34.979 Euro al 31 dicembre 2005), che rappresentano lo stato
di avanzamento dei lavori di ampliamento del porto turistico di Loano, della cui conces-
sione Portobello S.p.A. è titolare fino al 2073.
In particolare la voce comprende le opere eseguite per la realizzazione delle strutture
foranee e tutti i costi incrementativi di diretta imputazione, oltre alla quota di oneri finan-
ziari sui finanziamenti specificamente ricevuti per i lavori di ampliamento del porto.
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La voce “Cessioni” comprende la riclassifica dell’immobile ceduto dalla controllata
Masaccio al fondo immobiliare Tikal R.E.

Non si evidenziano particolari restrizioni sulla titolarità e proprietà degli immobili del
Gruppo, né sono stati registrati a Conto economico significativi risarcimenti ottenuti per
riduzione di valore, perdite o dismissioni e danneggiamenti. Alla fine dell’esercizio non
esistevano impegni contrattuali in essere per l’acquisto di attività materiali rappresenta-
te da immobili.

Il Gruppo incarica annualmente accreditati periti indipendenti per determinare il valore
equo dei propri terreni e fabbricati. In particolare tale prassi risponde, per le compagnie
assicurative del Gruppo, a precise disposizioni dell’Istituto di Vigilanza.
Con riferimento agli immobili destinati all’esercizio dell’impresa si segnala che il valo-
re di carico contabile, alla fine dell’esercizio, è inferiore di 380 milioni di Euro a quello
di perizia determinato sulla base dei valori di mercato (erano 271 milioni di Euro al 31
dicembre 2005).

Le altre attività materiali si riferiscono per 118.484 migliaia di Euro ad acconti versati in
relazione alle operazioni immobiliari riguardanti le aree poste in Milano via Lancetti,
Milano via Confalonieri-via de Castillia (Lunetta dell’Isola), e Roma, via Fiorentini. Tali
operazioni, poste in essere in precedenti esercizi hanno determinato la cessione a terzi,
da parte della controllata Milano Assicurazioni S.p.A., delle citate aree edificabili e l’ac-
quisto degli immobili che saranno realizzati su tali aree dagli acquirenti delle stesse.
L’incremento di valore rispetto al 31 dicembre 2005 si riferisce essenzialmente agli
acconti versati nell’esercizio in relazione alle suddette operazioni immobiliari.

Per il residuo le altre attività materiali comprendono prevalentemente la dotazione di
beni strumentali del Gruppo per l’esercizio dell’attività, quali hardware, arredi, impian-
ti e attrezzature d’ufficio, nonché le scorte e rimanenze finali delle società esercenti atti-
vità agricola valutate ai sensi dello IAS 2.

3. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

Ammontano complessivamente a 895.703 migliaia di Euro (896.948 migliaia di Euro al
31 dicembre 2005) con una variazione negativa di 1.245 migliaia di Euro. Esse risulta-
no così composte:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Riserva premi Danni carico riassicuratori 129.669 129.163 506
Riserva sinistri Danni carico riassicuratori 554.840 569.573 (14.733)
Altre riserve Danni carico riassicuratori 0 0 0
Riserve matematiche carico riassicuratori 208.485 196.305 12.180
Riserve per somme da pagare carico riassicuratori 2.707 1.905 802
Altre riserve Vita carico riassicuratori 2 2 0
Totale 895.703 896.948 (1.245)

Di queste 693,5 milioni di Euro si riferiscono alla riassicurazione passiva, mentre 202,2
milioni di Euro riguardano riserve a carico di retrocessionari.

Dal presente esercizio le riserve a carico riassicuratori accolgono, relativamente ai Rami
Danni, i saldi delle neoconsolidate Liguria e Capitalia Assicurazioni per 30,8 milioni di
Euro. Viceversa i Rami Vita accolgono i saldi della neoconsolidata Liguria Vita per 15,5
milioni di Euro e di BPM Vita per circa 2 milioni di Euro.
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4. INVESTIMENTI

Si compongono come segue:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Investimenti immobiliari 2.148.954 2.133.755 15.199
Partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture 135.590 55.789 79.801
Finanziamenti e crediti 1.307.372 1.440.658 (133.286)
Attività finanziarie disponibili
per la vendita 23.017.969 20.921.913 2.096.056
Attività finanziarie a fair value
rilevato a Conto economico 7.159.694 5.574.143 1.585.551
Totale 33.769.579 30.126.258 3.643.321

Investimenti Immobiliari
Nell’ambito della voce sono compresi tutti gli immobili posseduti dal Gruppo destinati
alla locazione a terzi o detenuti per finalità di investimento volte a un apprezzamento del
valore degli stessi nel tempo.
Gli investimenti immobiliari sono esposti al costo di acquisto conformemente a quanto
previsto dallo IAS 16 (cui lo IAS 40 rinvia nel caso di adozione del modello del costo).
Ne consegue che ai fini contabili il Gruppo ha provveduto a scorporare il valore del ter-
reno dal valore degli immobili interamente posseduti, considerato che tale componente,
essendo a vita utile indefinita, non deve essere ammortizzata.
Lo scorporo della componente terreno da quella relativa al fabbricato è avvenuto sulla
base dei valori di perizia aggiornati alla data di transizione ai principi contabili interna-
zionali (1° gennaio 2004).
La parte degli immobili riferibile al fabbricato è ammortizzata sistematicamente avuto
riguardo della vita utile residua delle componenti che lo caratterizzano. Tra le compo-
nenti rilevanti è ammortizzata separatamente quella relativa alla dotazione impiantistica
del fabbricato. Si segnala che il tasso di ammortamento utilizzato per la componente
“fabbricato” è compreso mediamente tra 1,39% e 3%, mentre il tasso di ammortamento
relativo alla componente “impianto” oscilla tra il 3,70% e il 16,67%.

Annualmente il Gruppo provvede a determinare il valore equo degli investimenti immo-
biliari, determinato sulla base di perizie redatte da terzi esperti indipendenti, che offro-
no attività specialistiche di valutazione per queste tipologie di investimenti. Il valore di
mercato è stato determinato attraverso la valutazione distinta di ogni cespite, applicando
metodologie di tipo patrimoniale, integrate da elementi che tengono conto della redditi-
vità degli immobili, in coerenza con le prescrizioni dell’Organo di Vigilanza.
Nel complesso il valore di carico contabile degli investimenti immobiliari al 31 dicem-
bre 2006 risulta essere inferiore di oltre 683 milioni di Euro al valore di perizia redatto
dai soggetti di cui sopra.

Si riporta di seguito la composizione degli investimenti immobiliari e la loro movi-
mentazione.

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Valore di carico lordo 2.373.789 2.300.817
Fondo ammortamento e perdite 
durevoli di valore (224.835) (167.062)
Valore netto 2.148.954 2.133.755
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Si riporta di seguito la movimentazione del valore contabile degli Investimenti Immobiliari:

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Valore di Bilancio a inizio periodo 2.133.755 2.036.126
Incrementi di cui:
Per acquisti e spese incrementative 175.900 225.289
Immobili rivenienti da aggregazioni d’agenzia 9.699 26.636
Cessioni e riclassifiche (126.671) (37.052)
Ammortamenti del periodo (37.429) (39.249)
Perdite durevoli/Riprese di valore 
registrate nel periodo 0 0
Variazioni dovute a differenze di cambio 0 0
Trasferimenti da altre categorie (IAS 2 o IAS 16) (6.300) (91.307)
Altre variazioni 0 13.312
Valore di Bilancio fine periodo 2.148.954 2.133.755

Si segnala che l’apporto di immobili provenienti da aggregazioni d’impresa si riferisce
integralmente agli investimenti immobiliari di Liguria Assicurazioni.
Gli immobili relativi al fondo immobiliare chiuso Tikal R.E. contribuiscono al saldo
finale per oltre 594 milioni di Euro.

Tra gli incrementi sono comprese spese incrementative per 62 milioni di Euro.

Si segnala che nel corso dell’esercizio i ricavi per canoni da investimenti immobiliari
sono ammontati a oltre 94 milioni di Euro (90 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Premafin HP S.p.A. consolida integralmente tutte le società del Gruppo, ivi comprese
quelle che svolgono attività dissimile. La voce in oggetto accoglie quindi il valore di
carico contabile di alcune partecipazioni controllate che, data la loro irrilevanza in rela-
zione alle dimensioni o alla natura dell’attività svolta, non sono determinanti ai fini della
sostanza del presente Bilancio.
Si rimanda all’allegato per quanto riguarda il dettaglio delle partecipazioni in società
controllate non consolidate. Il residuo si riferisce a partecipazioni in società collegate
valutate con il metodo del Patrimonio netto.

Le partecipazioni comprese in questa voce ammontano complessivamente a 135.590
migliaia di Euro (55.789 migliaia di Euro nel 2005).

Le partecipazioni più significative sono quelle detenute da Fondiaria - SAI S.p.A. nella
collegata Fin.Priv. S.r.l. per 68,6 milioni di Euro nonché quelle detenute dalla controlla-
ta Immobiliare Lombarda in City Life (33,4 milioni di Euro) e Progetto Alfiere (5,1
milioni di Euro).

L’entità della variazione è prevalentemente imputabile alla valutazione della collegata
Fin.Priv. S.r.l. ed alla sottoscrizione degli aumenti di capitale in capo alle succitate col-
legate del settore immobiliare (Citylife S.r.l., Progetto Alfiere S.p.A.).

Le partecipazioni più significative in joint venture detenute dal Gruppo si riferiscono a
entità attive nel settore della bancassicurazione vita e sono le seguenti:
- 50% della partecipazione in Po Vita Assicurazioni S.p.A., per il tramite della control-

lata Saiholding S.p.A.,
- 50% della partecipazione in Bipiemme Vita S.p.A., per il tramite della controllata

Milano Assicurazioni S.p.A.
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In entrambi i casi la percentuale di partecipazione corrisponde agli equivalenti diritti
di voto.
Il valore della quota di Capitale sociale sottoscritto ammonta rispettivamente a 58,8
milioni di Euro per PoVita e 98,6 milioni di Euro per Bipiemme Vita.
Entrambe le joint venture sono presentate nel presente Bilancio utilizzando il modello
del consolidamento proporzionale linea per linea.

Di seguito si presentano i valori complessivi relativi a entrambe le società come inclusi
nel Bilancio consolidato:

(importi in milioni di Euro) 31 dic. 2006 31 dic. 2005
PO VITA S.p.A.
Investimenti 1.769,3 1.480,4
Altre attività 124,3 89,7
Riserve tecniche 930,5 784,2
Altre passività 889,1 715,4
Ricavi 298,1 206,8
Costi (284,2) (198,8)

BIPIEMME VITA S.p.A.
Investimenti 1.755,6 
Altre attività 85,6 
Riserve tecniche 597,8 
Altre passività 1.205,8 
Ricavi 86,7 
Costi (80,3) 

Poiché la costituzione della joint venture con Bipiemme Vita si è perfezionata nel corso
del 2006, si rinvia alla Relazione sulla Gestione – Settore Vita, per gli approfondimenti
circa le caratteristiche e la durata dell’accordo.

Con riferimento infine a quanto previsto dallo IAS 31.55 e 31.56, si segnala che il
Gruppo non ha sostenuto passività potenziali, né ha assunto impegni finanziari in rela-
zione alle sue partecipazioni nelle joint venture succitate.

Finanziamenti e crediti
Ammontano a 1.307.372 migliaia di Euro (1.440.658 migliaia di Euro al 31 dicembre
2005) e presentano la seguente composizione:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Crediti vs banche per depositi interbancari 426.333 411.992 14.341
Titoli a debito 107.047 111.963 (4.916)
Operazioni di pronti contro termine 65.771 109.630 (43.859)
Prestiti su polizze vita 70.738 71.291 (553)
Depositi presso riassicuratrici 35.002 36.835 (1.833)
Crediti verso agenti subentrati per rivalsa
e indennizzi corrisposti ad agenti cessati 213.670 192.701 20.969
Altri finanziamenti e crediti 388.811 506.246 (117.435)
Totale 1.307.372 1.440.658 (133.286)

La voce crediti verso banche accoglie i crediti della consolidata Bancasai e di Banca
Gesfid verso altri istituti di credito per depositi attivi, nonché i finanziamenti verso la
clientela bancaria.
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In tale contesto la neoconsolidata Banca Gesfid contribuisce per 111.063 migliaia di
Euro.

La voce titoli di debito accoglie il valore di carico contabile di alcune emissioni (in par-
ticolare i titoli delle emissioni speciali Ania) per i quali si è ritenuta opportuna una valu-
tazione al costo ammortizzato e non al fair value, in assenza di un mercato attivo di rife-
rimento. Si tratta di attività finanziarie per cui si ritiene che il relativo fair value non
possa essere calcolato in maniera precisa.

Le operazioni di pronti contro termine si riferiscono a operazioni aperte alla fine dell’e-
sercizio.

I crediti verso agenti subentrati per rivalsa indennizzi corrisposti ad agenti sono colloca-
ti in questa voce sia per espressa disposizione dell’Isvap con Provvedimento n. 2404/05,
sia in considerazione del loro carattere fruttifero a favore del Gruppo.

Gli altri finanziamenti e crediti comprendono tra l’altro anche il credito per 159 milioni
di Euro circa iscritto a fronte della vendita a termine delle azioni Banca Intesa di pro-
prietà di Fondiaria - SAI S.p.A. per il tramite del mandatory convertibile esclusivamen-
te in azioni Banca Intesa, emesso dalla controllata SAINTERNATIONAL nel settembre
2004. Tale credito è stato oggetto di attualizzazione, considerato il profilo temporale di
scadenza della vendita a termine sottostante l’emissione del mandatory.
L’effetto sul Conto economico dell’esercizio è pari a 5,3 milioni di Euro circa.

Negli altri finanziamenti e crediti sono compresi 23.027 migliaia di Euro relativi a finan-
ziamenti soci concessi dalla S.p.A. Immobiliare Lombarda alle sue collegate. In partico-
lare 9.546 migliaia di Euro rappresentano finanziamenti fruttiferi, 145 migliaia di Euro
sono gli interessi maturati sui finanziamenti appena citati e 13.336 migliaia di Euro rap-
presentano finanziamenti infruttiferi. Questi ultimi, del valore nominale complessivo di
16.586 migliaia di Euro, sono stati attualizzati, al fine di tener conto della componente
finanziaria compensativa dello scarto temporale tra il sorgere del credito e l’effettivo
incasso. Il metodo di calcolo utilizzato, secondo quanto stabilito dallo IAS 39, è stato
quello del tasso di interesse effettivo che permette di allocare gli interessi attivi nel perio-
do di competenza.

La voce comprende inoltre 29 milioni di Euro di finanziamenti erogati alla società col-
legata Garibaldi S.c.s. correlabili al progetto immobiliare di sviluppo dell’area sita in
Milano, denominata “Garibaldi Repubblica”.

Sono infine accolti 152,7 milioni di Euro relativi ai crediti al consumo vantati dalla con-
trollata Finitalia verso la clientela.

La diminuzione della voce finanziamenti e crediti consegue tra l’altro al rimborso per 70
milioni di Euro, avvenuto nel corso del 2006, del prestito con garanzia reale “mezzani-
no” concesso a Ganimede S.r.l. conseguente all’operazione di spin-off immobiliare avve-
nuta nel 2003.

Attività Finanziarie disponibili per la vendita
Le attività finanziarie disponibili per la vendita comprendono i titoli obbligazionari e
azionari, nonché le quote di Oicr, non diversamente classificati. Pur trattandosi di cate-
goria residuale, essa rappresenta la categoria più numerosa degli strumenti finanziari,
coerentemente con le caratteristiche e le finalità dell’attività assicurativa.
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Le attività finanziarie considerate si ripartiscono come segue:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Titoli di capitale 4.155.269 3.717.276 437.993
Titoli di debito 18.859.785 17.200.376 1.659.409
Altri investimenti finanziari 2.915 4.261 (1.346)
Totale 23.017.969 20.921.913 2.096.056

Tra i titoli di capitale sono compresi titoli quotati per 3.489,0 milioni di Euro, mentre tra
i titoli di debito quelli quotati raggiungono 18.734,8 milioni di Euro.
Evidenziamo che, in prevalenza, i titoli di debito e i titoli di capitale, compresi nella cate-
goria, vengono valutati al fair value; tra i titoli di capitale segnaliamo la partecipazione
detenuta dal Gruppo nella Banca d’Italia pari al 2%. Tale partecipazione è valutata al
costo in assenza di un mercato attivo di riferimento e vista l’ampia variabilità delle pos-
sibili stime di valore di tale investimento.

Nell’ambito della voce sono compresi 844,7 milioni di Euro, relativi agli strumenti
finanziari posseduti dalle società Liguria Assicurazioni, Liguria Vita e Bipiemme Vita
(per quest’ultima il contributo, pari al 50% degli strumenti finanziari posseduti, ammon-
ta a 614,5 milioni di Euro).
In particolare i titoli di capitale quotati al fair value compresi all’interno del comparto
“Attività finanziarie disponibili per la vendita” comprendono le seguenti partecipazioni:

% di partecipaz.ne (1) Valore di Bilancio
Assicurazioni Generali S.p.A. 2,42 1.032.193
Capitalia S.p.A. 3,51 651.605
Italmobiliare S.p.A. 1,54 27.608
Mediobanca S.p.A. 3,85 559.640
Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 1,28 190.327
RCS S.p.A. 5,19 144.149
Pirelli & C. S.A. 4,33 171.707
Totale 2.777.229
Altre partecipazioni 711.799
Totale generale 3.489.028
(1) Percentuale calcolata sul totale delle azioni costituenti il Capitale Votante.

Il valore di Bilancio è allineato alle quotazioni di Borsa dell’ultimo giorno dell’esercizio.
Complessivamente evidenziamo l’effetto della valutazione a fair value che ha un impat-
to positivo di 829,5 milioni di Euro per i titoli di capitale e quote di Oicr e negativo di
18,8 milioni di Euro per i titoli di debito.

Attività Finanziarie a fair value rilevato a Conto economico
Si ripartiscono come segue:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Titoli di capitale e quote di Oicr 1.450.313 741.794 708.519
Titoli di debito 5.418.994 4.661.888 757.106
Altri strumenti finanziari 290.387 170.461 119.926
Totale 7.159.694 5.574.143 1.585.551

Si segnala che la componente relativa alle attività finanziarie designate a fair value rile-
vato a Conto economico ammonta a 5.842.666 migliaia di Euro (4.197.913 migliaia di
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Euro al 31 dicembre 2005) e che nella medesima sono compresi gli investimenti il cui
rischio è a carico degli assicurati vita e derivanti dalla gestione dei fondi pensione per
5.751 milioni di Euro (4.065 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).

Nell’ambito degli altri investimenti finanziari sono compresi per 264,8 milioni di Euro i
valori delle opzioni legate alle garanzie di rendimento degli strumenti finanziari (rap-
presentati da index linked) il cui rischio è a carico degli assicurati.

Al fine di spiegare la significativa entità della variazione, si segnala che nell’ambito della
voce sono compresi 1.141 milioni di Euro riferiti al 50% degli attivi facenti parte di que-
sta categoria, relativi alla Bipiemme Vita S.p.A.. A ciò si aggiungono circa 8 milioni di
Euro relativi a Banca Gesfid.

Le attività di investimento, i cui valori di Bilancio sono sopra esposti, sono rappresenta-
te da investimenti in titoli azionari e obbligazionari di società quotate e non, nonché in
quote di fondi comuni di investimento, detenuti con l’obiettivo di ottenerne un utile o
attraverso i dividendi e le cedole o attraverso l’attività di negoziazione. Il loro fair value
è stato determinato assumendo come base di riferimento le quotazioni di Borsa.

5. CREDITI DIVERSI

Presentano la seguente composizione:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Crediti derivanti da
assicurazione diretta 1.941.642 2.034.610 (92.968)
Crediti derivanti da operazioni
di riassicurazione 192.575 160.642 31.933
Altri crediti 515.187 621.424 (106.237)
Totale 2.649.404 2.816.676 (167.272)

Il Gruppo ritiene che il valore contabile dei crediti commerciali e degli altri crediti
approssimi il loro fair value. I crediti commerciali sono infruttiferi e hanno generalmen-
te scadenza inferiore ai 90 giorni.

Il saldo netto delle imposte sulle vendite è generalmente infruttifero ed è regolato con le
Amministrazioni finanziarie competenti su base mensile.

Con riferimento ai crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta si riporta di
seguito la loro composizione:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Crediti verso assicurati 
per premi dell’esercizio 850.435 859.718 (9.283)
Crediti verso assicurati 
per premi di esercizi precedenti 79.028 99.532 (20.504)
Crediti verso intermediari 
di assicurazione 762.535 787.662 (25.127)
Crediti c/c compagnie 155.286 195.224 (39.938)
Somme da recuperare 
da assicurati e da terzi 94.358 92.474 1.884
Totale 1.941.642 2.034.610 (92.968)
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I crediti derivanti da rapporti di riassicurazione comprendono 109.166 migliaia di Euro
(111.489 migliaia di Euro nel 2005) di crediti verso compagnie di assicurazione e riassi-
curazione per operazioni di riassicurazione e 83.409 migliaia di Euro (49.153 migliaia di
Euro nel 2005) verso intermediari di riassicurazione. Si segnala che nel corso dell’eserci-
zio non sono state effettuate significative svalutazioni degli attivi di riassicurazione.

Si segnala che l’entità della variazione dei crediti per assicurazione diretta e per opera-
zioni di riassicurazione è influenzata, per 68,9 milioni di Euro, dall’ingresso delle nuove
società assicurative nell’area di consolidamento.

Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, agenti e altri intermediari, nonché
compagnie di assicurazione e riassicurazione, il Gruppo non presenta significative con-
centrazioni del rischio di credito, essendo la sua esposizione creditoria suddivisa su un
largo numero di controparti e clienti.

Negli altri crediti sono ricompresi crediti commerciali per 130.988 migliaia di Euro com-
posti principalmente da crediti verso clienti nonché crediti verso l’Amministrazione
Finanziaria per 287.672 migliaia di Euro, questi ultimi in prevalenza per posizioni chie-
ste a rimborso, crediti Iva e acconti per imposta sulle assicurazioni (D.L. 282/04).

Si segnala che, nei primi giorni del 2007 la Fondiaria - SAI S.p.A. ha stipulato un accor-
do transattivo con l’Agenzia delle Entrate – Direzione Regionale della Toscana – fina-
lizzato ad accelerare e ottimizzare l’incasso di alcuni crediti d’imposta chiesti a rimbor-
so, relativi a posizioni già definite.
L’importo riconosciuto ammonta a complessivi 54.149 migliaia di Euro e verrà percepi-
to in rate semestrali di eguale importo entro il 31 dicembre 2009 senza maturazione di
interessi. In conseguenza di quanto pattuito, la Società ha provveduto ad attualizzare i
flussi finanziari attesi, rettificando il succitato credito in 50.532 migliaia di Euro.

6. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO

Ammontano complessivamente a 842.784 migliaia di Euro (1.679.977 migliaia di Euro
nel 2005) e si decrementano di 837.193 migliaia di Euro rispetto all’anno precedente.

Essi sono composti da:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Attività non correnti o di un gruppo
in dismissione possedute per la vendita 50.291 6.450 43.841
Costi di acquisizione differiti 320.972 306.954 14.018
Attività fiscali differite 97.039 673.502 (576.463)
Attività fiscali correnti 90.203 461.736 (371.533)
Altre attività 284.279 231.336 52.943
Totale 842.784 1.679.977 (837.193)

Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita
Al 31 dicembre 2006 le attività in corso di dismissione ammontano 50.291 migliaia di
Euro (6.450 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Di queste 34.901 migliaia di Euro si
riferiscono a immobili di International Strategy S.r.l. in corso di alienazione, ulteriori
9.067 migliaia di Euro si riferiscono alla decisione di porre in vendita l’immobile dete-
nuto dal Fondo Immobiliare Chiuso Tikal R.E., sito in Torino – Via Lagrange.
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La dismissione è stata formalizzata, nell’ultimo trimestre 2006, dall’Organo
Amministrativo competente e si è perfezionata nel corso del corrente mese di febbraio.
Permane inoltre tra le attività in dismissione, l’immobile sito in Pieve Emanuele, Via
Delle Rose 6, per un valore di 4.924 migliaia di Euro per il quale, a fronte della forma-
lizzazione della dismissione già a fine 2005, non si rilevano modificazioni al piano ori-
ginario che si ritiene verrà attuato nel corso del 2007.

Il residuo, pari a 1.400 migliaia di Euro, si riferisce agli immobili siti in Pescara, V.Salaria
Vecchia 119 e 162 detenuti dalla Liguria Assicurazioni, per cui è stato già stipulato il
compromesso di vendita con gli acquirenti.

Si stima che il corrispettivo della cessione sia comunque superiore al valore contabile
delle attività oggetto di vendita e, conseguentemente, non si è provveduto a effettuare
alcuna svalutazione al momento della classificazione di questa attività come detenuta per
la vendita.

Da ultimo si segnala che il Gruppo non ha considerato come in dismissione il comples-
so di beni per la gestione delle infrastrutture di I.T. del Gruppo stesso, a fronte del quale
è stata stipulata una joint venture con il Gruppo Eds perfezionatosi nel febbraio 2007.
Infatti la particolare struttura dell’operazione, che si è concretizzata con il conferimento
del ramo d’azienda succitato in una New-co, partecipata dal Gruppo nella misura del
51%, non consente di qualificare il ramo stesso come attività in dismissione, atteso che
il recupero del medesimo avverrà comunque attraverso il suo uso continuativo, ancorché
con diverse modalità gestionali.

Costi di acquisizione differiti
I costi di acquisizione differiti, pari a 320.972 migliaia di Euro (306.954 migliaia di Euro
al 31 dicembre 2005) si riferiscono in prevalenza alle provvigioni di acquisizione da
ammortizzare sui contratti pluriennali a decorrere dall’esercizio 1999. Tali ammontari
risultano differiti e ammortizzati in circa sette anni per i Rami Danni e in sei anni per i
Rami Vita, come risultante da recenti analisi sulla durata media dei contratti in portafo-
glio. Tutto ciò in conformità a principi rispondenti a criteri di competenza economica.

La variazione rispetto al dato 2005 ammonta a 14.018 migliaia di Euro. Conformemente
a quanto previsto dall’IFRS 4.IG39. La tabella seguente fornisce la movimentazione di
tali costi nel corso dell’esercizio:

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Rami Danni Rami Vita Totale

Ammontare a inizio periodo 284.521 22.433 306.954 294.255
Incrementi del periodo 111.435 5.646 117.081 110.129
Ammortamenti del periodo (-) (82.336) (8.457) (90.793) (89.671)
Perdite durevoli di valore registrate
nell’esercizio (-) (12.270) 0 (12.270) (7.759)
Ammontare a fine periodo 301.350 19.622 320.972 306.954

Le perdite durevoli di valore registrate nell’esercizio si riferiscono al venir meno dell’u-
tilità futura del preconto capitalizzato a fronte di contratti di assicurazione stornati e/o
riformati. Si segnala che non esistono costi di acquisizione differiti a fronte di contratti
di riassicurazione passiva.
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Attività fiscali differite
Ammontano a 97.039 migliaia di Euro (673.502 migliaia di Euro nel 2005) e sono cal-
colate sull’ammontare complessivo delle differenze temporanee fra il valore contabile
delle attività e passività di Bilancio e il rispettivo valore fiscale secondo il principio del
“balance sheet liability method” previsto dallo IAS 12 in relazione alla probabilità del
loro recupero correlata alla capacità di generare con continuità redditi imponibili posi-
tivi.

L’importo rilevato al termine dell’esercizio tiene conto delle compensazioni operate, da
ciascuna delle società del Gruppo, con le corrispondenti passività fiscali differite, coe-
rentemente con quanto previsto dallo IAS 12.

Attività fiscali correnti
Le attività fiscali correnti, pari a 90.203 migliaia di Euro (461.736 migliaia di Euro al 31
dicembre 2005) si riferiscono a crediti verso le amministrazioni finanziarie per acconti
d’imposta, ritenute e crediti per imposte sul reddito.

Nell’ambito di tale voce sono altresì contabilizzati gli importi versati a titolo di imposta
di cui all’art. 1 comma 2 del D.L. n. 209/02 come convertito dall’art. 1 della legge
265/2002 e successive modificazioni. Ciò in ottemperanza a quanto previsto dal provve-
dimento Isvap n. 2404/05 anche se le attività suddette a rigore non rientrano nell’ambi-
to di applicazione dello IAS 12, non trattandosi di imposte sul reddito.

Il sensibile decremento rispetto a quanto rilevato al termine dell’esercizio precedente è
sostanzialmente imputabile alle compensazioni, operate nell’esercizio, fra attività e pas-
sività fiscali correnti per effetto di un diritto legale a regolare tali partite al netto, sia da
parte delle singole società del Gruppo, sia da parte della Capogruppo per conto di tutte
le società che, partecipando al proprio consolidato fiscale, liquidano e versano l’Ires in
forma congiunta.
A ciò si aggiunge quanto riclassificato, alla voce “Altri Crediti”, relativamente ai crediti
per imposte di varia natura chieste a rimborso all’Amministrazione Finanziaria.

Altre attività
Le altre attività ammontano a 284.279 migliaia di Euro (231.336 migliaia di Euro al 31
dicembre 2005) e includono tra l’altro conti transitori di riassicurazione per 3 milioni di
Euro, acconti d’imposta accertati sulle riserve matematiche versati ai sensi del D.L.
209/02 per 43 milioni di Euro, commissioni differite passive su contratti di investimen-
to degli assicurati vita per 105 milioni di Euro, indennizzi pagati ad agenti in attesa di
applicazione di rivalsa per 7 milioni di Euro.

7. DISPONIBILITÀ LIQUIDE

Ammontano complessivamente a 754.265 migliaia di Euro (544.112 migliaia di Euro al
31 dicembre 2005), di cui 7.678 migliaia di Euro relativi alla Capogruppo.
Comprendono la liquidità detenuta dal Gruppo e i depositi e conti correnti bancari la cui
scadenza è inferiore ai 15 giorni.

Il valore contabile di tali attività approssima significativamente il loro valore equo. I
depositi e i conti correnti bancari sono remunerati a tassi sia fissi, sia variabili che matu-
rano e vengono accreditati su base trimestrale o in relazione al minor tempo di durata
dell’eventuale vincolo di indisponibilità sui depositi vincolati.
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STATO PATRIMONIALE - PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ

1. PATRIMONIO NETTO

Il Patrimonio netto consolidato, pari a 4.736.437 migliaia di Euro, comprensivo di risultato
d’esercizio e delle quote di terzi, si incrementa di 534.366 migliaia di Euro rispetto al 2005.
Si riporta di seguito la composizione delle riserve patrimoniali:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Patrimonio netto di Gruppo 877.947 737.188 140.759
Capitale 410.340 410.340 0
Altri strumenti patrimoniali 0 0 0
Riserve di capitale 0 0 0
Riserve di utili e altre
Riserve patrimoniali 171.545 124.466 47.079
Azioni proprie (43.183) (43.117) (66)
Riserve per differenze cambio nette (38) 0 (38)
Utili o perdite su attività finanziarie
disponibili per la vendita 184.808 157.524 27.284
Altri utili e perdite rilevate
direttamente nel patrimonio 21.613 (4.873) 26.486
Utile (perdita) di pertinenza
del Gruppo 132.862 92.848 40.014
Patrimonio netto di terzi 3.858.490 3.464.883 393.607
Capitale e riserve di terzi 2.840.269 2.611.289 228.980
Utile e perdite rilevati direttamente
nel patrimonio 560.079 399.430 160.649
Utile (perdita) dell’esercizio di
pertinenza di terzi 458.142 454.164 3.978
Totale 4.736.437 4.202.071 534.366

Ai sensi dello IAS 1.76, si informa che il numero delle azioni emesse al 31 dicembre
2006 era pari a 410.340.220 come al 31 dicembre 2005:

Ordinarie
Azioni esistenti all’1 gennaio 2006 410.340.220
Azioni in circolazione: esistenze all’1 gennaio 2006 410.340.220
Aumenti:
Esercizio di warrant e aumento di capitale 0
Azioni esistenti al 31 dicembre 2006 410.340.220

Natura e finalità delle altre riserve
Le riserve di utili e le altre riserve patrimoniali comprendono le altre riserve di
Patrimonio netto del Bilancio separato della Capogruppo, incrementate dall’attribuzione
del risultato d’esercizio 2005. Si rinvia alla Nota integrativa del Bilancio separato della
Capogruppo relativamente al commento delle variazioni delle stesse.
Si rileva che all’interno della voce è compreso l’effetto del costo delle stock option rile-
vate a Bilancio per 2,6 milioni di Euro, per la parte relativa al Gruppo mentre altri 4,7
milioni di Euro sono ricompresi nelle riserve di terzi.

Azioni proprie
Ammontano a 43,2 milioni di Euro (43,1 milioni di Euro al 31 dicembre 2005). Tale
posta accoglie il valore di carico contabile degli strumenti rappresentativi di capitale
emessi dalla Capogruppo Premafin detenute da altre società del Gruppo; detenuti prin-
cipalmente per 30,8 milioni di Euro da Fondiaria - SAI S.p.A. e per 12,2 milioni di Euro
da Milano Assicurazioni S.p.A.
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La voce ha segno negativo secondo quanto previsto dallo IAS 32. Si segnala che a segui-
to delle operazioni di compravendita eseguite nell’esercizio nessun utile o perdita è stato
rilevato nel Conto economico.

Riserve per differenze di cambio nette
La voce, negativa per 38 migliaia di Euro (assente al 31 dicembre 2005), accoglie le dif-
ferenze di conversione derivanti dalla traduzione in moneta di conto del Bilancio di alcu-
ne controllate estere residenti in Paesi al di fuori dell’area Euro.

Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita
La voce, pari a 184.808 migliaia di Euro, accoglie gli utili o le perdite derivanti dalla
valutazione di attività finanziarie disponibili per la vendita. Essa è espressa al netto sia
della correlata fiscalità differita, sia della parte attribuibile agli assicurati e imputata alle
passività assicurative.

Altri utili e perdite dell’esercizio rilevati direttamente nel patrimonio
La voce, negativa per 21.613 migliaia di Euro accoglie prevalentemente la valutazione
col metodo del Patrimonio netto di alcune collegate, gli utili e le perdite su strumenti di
copertura di flusso finanziario, lo storno di plusvalenze realizzate su partecipazioni con-
trollate e gli utili e perdite di natura attuariale conseguenti all’applicazione dello IAS 19.

Prospetti di raccordo fra il Bilancio della Capogruppo e il Bilancio consolidato
Ai sensi della comunicazione Consob n. DEM 6064293 si riporta il prospetto di raccor-
do fra il risultato e il Patrimonio netto di Gruppo, a fine esercizio, con gli analoghi valo-
ri della Capogruppo.

Utile d’esercizio
31 dic. 2006 31 dic. 2005

Bilancio di Premafin HP S.p.A. secondo i principi
contabili italiani 38.652 62.511

- IAS 38 “Attivi immateriali” 762 1.016
Avviamento 0 0
Altre attività immateriali 762 1.016

- IAS 37 “Accantonamenti, passività e attività potenziali” 644 807
Fondi rischi 644 807

- IAS 39 “Strumenti finanziari” (3.574) (1.438)
Attività finanziarie 104 (72)
Passività finanziarie (3.678) (1.366)
Stock options (993) 0
Effetto fiscale sulle rettifiche IAS/IFRS 0 0
Risultato consolidato secondo i principi IAS/IFRS 35.491 62.896
Rettifiche di consolidamento:
- Risultati d’esercizio e differenze tra il valore di carico 

e Patrimonio netto delle società consolidate
- integralmente 733.875 685.666
- con il metodo del Patrimonio netto 3.348 195
- applicazione principi contabili di Gruppo, conversione 

Bilanci in valuta e varie 20.742 (3.508)
- Ammortamento VOBA (4.139) 0
- Eliminazione effetti operazioni infragruppo:

- Dividendi infragruppo (188.193) (131.379)
- Altre operazioni infragruppo (17.744) (73.485)
- Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento 7.624 6.627

Risultato Consolidato secondo i principi IAS/IFRS 591.004 547.012
Quota Terzi (458.142) (454.164)
Risultato di Gruppo secondo i principi IAS/IFRS 132.862 92.848
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Patrimonio netto al
netto del risultato

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Bilancio di Premafin HP S.p.A. secondo i principi
contabili italiani 631.202 573.614

- IAS 38 “Attivi immateriali” (762) (1.524)
Avviamento 0 0
Altre attività immateriali (762) (1.524)

- IAS 37 “Accantonamenti, passività e attività potenziali” 1.094 287
Fondi rischi 1.094 287

- IAS 39 “Strumenti finanziari” 4.495 1.637
Attività finanziarie 0 0
Disponibili per la vendita 0 0
Fair value through profit or loss 5.757 1.787
Altre attività finanziarie (148) (150)
Passività finanziarie (1.114) 0

- IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni” 0 0
Stock options 993 0
Effetto fiscale sulle rettifiche IAS/IFRS 0 0
Patrimonio consolidato secono i principi IAS/IFRS 637.023 574.014
- Risultati d’esercizio e differenze tra il valore di carico 

e Patrimonio netto delle società consolidate
- integralmente 3.386.614 3.024.005
- con il metodo del Patrimonio netto 37.788 (186)

- Eliminazione effetti operazioni infragruppo:
- Dividendi infragruppo 61.941 22.426
- Altre operazioni infragruppo (93.379) (72.945)
- Applicazioni principi contabili di Gruppo 233.119 232.550
- Effetto conversione Bilanci in valuta (126) (441)
- Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (74.365) (81.182)
- Eliminazione azioni proprie (43.182) (43.182)

Patrimonio netto consolidato secondo i principi IAS/IFRS 4.145.433 3.655.059
Quota Terzi 3.400.348 3.010.719
Patrimonio netto di Gruppo secondo i principi IAS/IFRS 745.085 644.340

2. ACCANTONAMENTI

Ammontano a complessivi 260.286 migliaia di Euro (249.761 migliaia di Euro al 31
dicembre 2005) e si distinguono in:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Accantonamenti connessi
ad aspetti fiscali 4.014 592 3.422
Altri accantonamenti 256.272 249.169 7.103
Totale 260.286 249.761 10.525

Gli altri accantonamenti accolgono ammontari per i quali non vi è certezza in merito alla
scadenza o all’importo della spesa futura richiesta per l’adempimento. Si riporta di
seguito movimentazione e composizione.
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Oneri nei Rivalse non
Oneri di Contenzioso confronti recuperabili
urbaniz- non del da Altri
zazione tributario personale intermediari oneri Totale

Valore di Bilancio 
a inizio periodo 7.480 153.212 34.842 8.788 44.847 249.169
Incrementi del 
periodo di cui:
Per accantonamenti 0 9.270 11.485 8.711 10.890 40.356
Per altre cause 0 5.840 (9.790) 0 4.414 464
Utilizzi del periodo 
per oneri sostenuti (327) (7.953) (5.294) 0 (8.415) (21.989)
Utilizzi riversati a 
Conto economico 0 (1.334) 0 0 (6.380) (7.714)
Incrementi per oneri 
finanziari maturati o per
cambiamenti nei tassi 0 0 0 0 0 0
Valore di Bilancio 
fine periodo 7.153 159.035 31.243 17.499 45.356 260.286

Il Gruppo non presenta contenzioso tributario di entità significativa da cui scaturiscano
obbligazioni in corso legate a eventi passati.
Con riferimento agli altri accantonamenti si riportano di seguito alcune considerazioni:

Contenzioso non tributario
Il fondo accoglie la miglior stima possibile effettuata dal Gruppo per fronteggiare il con-
tenzioso in essere nei confronti di intermediari, assicurati, personale dipendente e terzi.
Gli accantonamenti totali al fondo risultano congrui rispetto agli oneri stimati conse-
guenti al complesso delle vertenze legali in cui il Gruppo è parte in causa. La stima degli
accantonamenti è stata condotta facendo riferimento sia all’esperienza passata interna,
sia alle valutazioni tecniche eseguite dai legali del Gruppo.
Con riferimento al complesso dei contenziosi in essere si ritiene che la tempistica previ-
sta per gli esborsi non sia di entità tale da comportare attualizzazioni.

Oneri nei confronti del personale
Il fondo accoglie tutte le passività probabili che si sono originate per effetto di presta-
zioni lavorative già rese dal proprio personale dipendente. In particolare il fondo acco-
glie sia l’onere per ferie non godute, sia gli oneri per incentivi all’esodo formalmente già
sottoscritti dal dipendente e dalla direzione aziendale.

Anche in tal caso, considerato il limitato orizzonte temporale di riversamento finanzia-
rio di tali oneri, si è ritenuto opportuno non procedere ad alcuna attualizzazione. Il decre-
mento per altre cause consegue alla riclassifica tra gli altri debiti di alcuni impegni nei
confronti del personale dipendente.

Rivalse non recuperabili da intermediari
Il fondo accoglie la miglior stima effettuata per valorizzare l’onere attuale derivante dalla
possibile passività conseguente all’addebito della rivalsa, come da contratto nazionale
agenti, agli intermediari subentrati nei mandati agenziali pervenuti a scadenza.
La stima dell’onere è stata effettuata a seguito del processo di attualizzazione dell’in-
dennità maturata dagli agenti del Gruppo alla data di chiusura del Bilancio. Su tale
ammontare l’esperienza storica del Gruppo ha determinato la possibile perdita che è
stata a sua volta attualizzata utilizzando, quale ipotesi finanziaria, una curva dei tassi
free-risk.
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Oneri di urbanizzazione
Rappresenta la passività certa, ma stimata nell’ammontare, per i lavori di urbanizzazio-
ne da eseguire a scomputo, nonché per gli oneri da pagare. Si tratta di una posta riferi-
bile alla controllata Immobiliare Lombarda S.p.A., attiva nel settore immobiliare. Il
decremento rispetto al 31 dicembre 2005 si riferisce a lavori eseguiti nell’esercizio.

Altri oneri
Si tratta di accantonamenti relativi a fenomeni vari e di non elevato ammontare unitario
tra cui i fondi manutenzione previsti contrattualmente dalle società operanti nel settore
immobiliare o già programmati dalle società del Gruppo proprietarie di immobili.
Comprende inoltre l’indennità di fine mandato da corrispondere a collaboratori diversi
dai dipendenti.

Nell’ambito degli incrementi per altre cause sono compresi gli accantonamenti.

Con riferimento a quanto previsto dallo IAS 37 si segnala che il Gruppo non è a cono-
scenza di significative attività e passività potenziali di entità significativa per le quali sia
necessario fornire specifica informativa.

3. RISERVE TECNICHE

Ammontano a 26.926.593 migliaia di Euro e registrano una variazione positiva di
1.566.990 migliaia di Euro rispetto al dato 2005.

Si riporta il dettaglio delle riserve tecniche:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Rami Danni
Riserva premi 2.567.470 2.490.917 76.553
Riserva sinistri 9.083.916 8.949.726 134.190
Altre 10.501 10.825 (324)
Totale Rami Danni 11.661.887 11.451.468 210.419
Rami Vita
Riserve matematiche 13.695.194 12.336.050 1.359.144
Riserva per somme da pagare 257.648 104.711 152.937
Riserve tecniche allorché il rischio
dell’investimento è supportato
dagli assicurati e derivanti da
gestione fondi pensione 1.126.403 950.944 175.459
Altre 185.461 516.430 (330.969)
Totale Rami Vita 15.264.706 13.908.135 1.356.571
Totale riserve tecniche 26.926.593 25.359.603 1.566.990

La riserva premi comprende la riserva per frazioni di premio per 2.565.918 migliaia di
Euro e la riserva per rischi in corso per 1.552 migliaia di Euro.
Le altre riserve tecniche si riferiscono interamente alla riserva di senescenza di cui
all’art. 25 del D.Lgs.175/95.

La riserva sinistri danni comprende la riserva sinistri IBNR (IFRS 4 IG22C) pari a
940.754 migliaia di Euro.
La variazione complessiva delle riserve Rami Danni risente dell’apporto delle neo-con-
solidate Liguria per 215.027 migliaia di Euro e Capitalia per 35.598 migliaia di Euro.
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Le riserve matematiche includono la riserva aggiuntiva sul rischio finanziario pari a
111.522 migliaia di Euro (118.107 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), così come
indicato nel provvedimento Isvap n1801-G del 21 febbraio 2001, e già regolamentato
dall’art. 25 comma 12 del D.Lgs. 174/95.

Le riserve dei Rami Vita accolgono dal presente esercizio le riserve della partecipata
Bipiemme Vita per 598.390 migliaia di Euro e della controllata Liguria Vita per 69.176
migliaia di Euro.

Le “altre riserve tecniche” dei Rami Vita accolgono 74.522 migliaia di Euro (408.127
migliaia di Euro al 31 dicembre 2005) di passività differite verso assicurati a fronte di
contratti con componenti discrezionali di partecipazioni agli utili (IFRS 4.IG22f). Il con-
fronto rispetto all’esercizio 2005 risente dell’andamento positivo dei tassi di rendimen-
to delle gestioni separate.

Il residuo è prevalentemente imputabile alla riserva per spese future.
In particolare il Gruppo ha considerato come contratti contenenti un elemento di parte-
cipazione discrezionale i contratti del settore Vita rivalutabili, collegati al rendimento di
gestioni separate.

In tal caso l’assicuratore può infatti intervenire discrezionalmente sia determinando l’a-
liquota di retrocessione, sia influenzando il rendimento. Correlativamente sui medesimi
contratti è stata applicata la tecnica contabile dello shadow accounting.

Con riferimento alle passività finanziarie relative a contratti aventi componenti di parte-
cipazione discrezionale, così come definito dall’IFRS 4.2 b, le medesime vengono clas-
sificate all’interno delle riserve tecniche e il loro valore di carico ammonta a 6.217.920
migliaia di Euro (5.481.762 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005). Unitamente alle pas-
sività differite verso assicurati, il valore complessivo è di 6.291.812 migliaia di Euro
(5.889.889 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), e rappresenta una ragionevole indi-
cazione del fair value dei contratti in esame. È allo studio una metodologia di Gruppo
adatta a fornire un dato puntuale.

Si riporta di seguito la movimentazione delle riserve avvenuta nel corso dell’esercizio:

Rami Danni Rami Vita Totale
Riserva a inizio periodo 11.451.468 13.908.135 25.359.603
Incrementi del periodo 5.344.325 3.378.876 8.723.201
Pagamenti (-) (5.129.690) (1.871.209) (7.000.899)
Profitti o perdite registrate a 
Conto economico (7.050) 0 (7.050)
Riserve acquistate o trasferite 
ad altri assicuratori 2.834 (155.928) (153.094)
Differenze cambio (5.377) (4.832) (545)
Riserva a fine periodo 11.656.510 15.255.042 26.926.593

4. PASSIVITÀ FINANZIARIE

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Var. 01 gen. 2005
Passività finanziarie a fair value
rilevato a Conto economico 4.842.032 3.233.463 1.608.569 2.797.832
Altre passività finanziarie 2.610.453 2.341.789 268.664 1.785.769
Totale 7.452.485 5.575.252 1.877.233 4.583.601
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Le passività finanziarie a fair value a Conto economico si distinguono in:

Passività finanziarie possedute per essere negoziate
Ammontano complessivamente a 217.677 migliaia di Euro (117.665 migliaia di Euro al
31 dicembre 2005).
Si riferiscono per 61.568 migliaia di Euro a operazioni di vendite di titoli allo scoperto
effettuate dalla controllata SAI Mercati Mobiliari (89.808 migliaia di Euro al 31 dicem-
bre 2005): tali operazioni sono coperte da pronti contro termine di investimento. La voce
comprende inoltre 152.991 migliaia di Euro (28.515 migliaia di Euro) relativi a opera-
zioni in derivati di copertura stipulate da Fondiaria - SAI S.p.A. e dalla controllata
Milano Assicurazioni S.p.A. a fronte dei quali gli strumenti finanziari di proprietà del
Gruppo hanno registrato analoga variazione positiva con effetto a Conto economico.

Passività finanziarie designate a fair value con impatto a Conto economico
Così come disciplinato dallo IAS 39, la voce comprende i contratti di investimento non
rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 e contabilizzate con la tecnica del
Deposit Accounting.
Per tali depositi, che complessivamente ammontano a 4.624.354 migliaia di Euro
(3.114.193 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005), tale imputazione elimina e riduce
notevolmente l’asimmetria contabile con gli attivi finanziari al servizio di tali contratti.
Dal presente esercizio nella voce è accolto il 50% del deposit accounting imputabile alla
partecipata Bipiemme Vita S.p.A., per un importo pari a 1.132 milioni di Euro.
Non vi sono passività finanziarie nel comparto “Fair value through profit or loss” per le
quali la componente di variazione di fair value non è da attribuire a variazioni del para-
metro di riferimento del mercato.

Altre passività finanziarie
La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non inclu-
se nella categoria “Passività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico”.
Fra queste sono compresi i depositi costituiti a garanzia in relazione ai rischi ceduti in
riassicurazione per 324.499 migliaia di Euro (279.659 migliaia di Euro al 31 dicembre
2005) e passività subordinate per 807.386 migliaia di Euro. Queste ultime sono riferite,
quanto a 162.505 migliaia di Euro al Gruppo Milano Assicurazioni (che accoglie anche
il 50% delle passività subordinate di Bipiemme Vita). Si rinvia al capitolo sull’indebita-
mento presente in Relazione sulla Gestione per la puntuale illustrazione delle caratteri-
stiche di queste emissioni.

Con riferimento agli altri debiti verso banche e altri finanziatori, pari a 1.478,6 milioni
di Euro (1.093,7 milioni di Euro nel 2005) compreso l’indebitamento della Capogruppo
Premafin HP S.p.A. pari a 365,6 milioni di Euro si riportano di seguito gli ammontari
più significativi:
- 203,7 milioni di Euro (228,2 milioni di Euro al 31 dicembre 2005) si riferiscono inte-

gralmente all’indebitamento consolidato della controllata Immobiliare Lombarda
S.p.A. Il tasso d’interesse dei finanziamenti è generalmente costituito dall’Euribor uno
spread dello + 0,9%. Le scadenze sono variabili fino al 2012.

- 173,4 milioni di Euro si riferiscono al mutuo stipulato dal Fondo Chiuso Immobiliare
Tikal R.E. con Banca Intesa, quest’ultima in qualità di Banca Organizzatrice, Agente e
Finanziatrice. La finalità del mutuo è quella di migliorare il ritorno sui mezzi propri del
fondo e quindi sul capitale investito dai partecipanti. L’ammontare erogato, che non
esaurisce il fido accordato, pari complessivamente a nominali 280 milioni di Euro, è
utilizzato sia per investimenti in nuove iniziative, sia per realizzare interventi di miglio-
ria in vista di futuri realizzi o incrementi reddituali. Il costo della provvista è pari
all’Euribor più un credit spread variabile da 70 a 110 b.p.
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- 178 milioni di Euro al finanziamento stipulato dalla controllata Sainternational, con
scadenza nel 2010.

La voce comprende inoltre depositi accesi dalla clientela presso la controllata BancaSAI
per 203 milioni di Euro, mentre 81,4 milioni di Euro si riferivano alle analoghe posizio-
ni della neoconsolidata Banca Gesfid. Infine la voce comprende 12,8 milioni di Euro,
riguardanti contratti di investimento stipulati da assicurati vita valutati secondo il meto-
do del costo ammortizzato, e infine 95,3 milioni di Euro relativi a operazioni di pronti
termine di finanziamento stipulate dalla controllata SAI Mercati Mobiliari.

5. DEBITI

Ammontano a 1.075.467 migliaia di Euro e presentano la seguente composizione

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Debiti derivanti da operazioni
di assicurazione diretta 177.205 210.047 (32.842)
Debiti derivanti da operazioni
di riassicurazione 113.102 113.541 (439)
Altri debiti 785.160 784.412 748
Totale 1.075.467 1.108.000 (32.533)

Con riferimento ai debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta si riporta di
seguito la loro composizione:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Debiti verso intermediari 
di assicurazione 152.301 171.527 (19.226)
Debiti di c/c nei confronti 
di compagnie di assicurazione 22.303 35.182 (12.879)
Debiti per depositi cauzionali 
degli assicurati 460 1.473 (1.013)
Debiti per fondi di garanzia a favore 
degli assicurati 2.141 1.865 276
Totale 177.205 210.047 (32.842)

I debiti derivanti da operazioni di riassicurazione si riferiscono a compagnie di riassicu-
razione per 57.308 migliaia di Euro (61.410 migliaia di Euro nel 2005) e 55.794 migliaia
di Euro verso intermediari di riassicurazione (52.131 migliaia di Euro nel 2005).

Si segnala di seguito il dettaglio degli “altri debiti”:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Debiti commerciali 214.389 221.604 7.215
Trattamento di fine rapporto 127.764 138.854 11.090
Debiti per imposte a carico 
degli assicurati 106.598 105.558 (1.040)
Debiti per oneri tributari diversi 98.501 80.670 (17.831)
Debiti verso enti assistenziali 
e previdenziali 16.307 28.212 11.905
Altri debiti 221.601 209.514 (12.087)
Totale 785.160 784.412 (748)

Gli altri debiti sono formati principalmente da bonifici in partenza della controllata
Banca SAI S.p.A. per 70 milioni di Euro, debiti verso dipendenti per 41 milioni di Euro,



155

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

debiti assicurativi per 25 milioni di Euro, debiti verso clienti per depositi di liquidità per
investimenti per 14 milioni di Euro.

Trattamento di fine rapporto
Nelle tabelle seguenti vengono riportate le informazioni analitiche relative alla movi-
mentazione del Fondo TFR, nonché le principali ipotesi demografiche e finanziarie adot-
tate per la quantificazione del Fondo secondo il “Projected Unit Credit Method”.

Variazioni nell’esercizio del TFR:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Esistenza di inizio periodo 138.854 122.907 15.947
Accantonamento a Conto economico 
per Interest Cost 5.712 3.353 2.359
Accantonamento a Conto economico 
per Service Cost 8.125 8.107 18
Actuarial Gains/Losses (12.645) 14.580 (27.225)
Utilizzi (15.400) (11.129) (4.271)
Trasferimenti tra società del Gruppo 0 59 (59)
Variazioni d’area di consolidamento 3.118 977 2.141
Esistenza di fine periodo 127.764 138.854 (11.090)

Si riportano di seguito le principali assunzioni statistico-attuariali e finanziarie utilizza-
te per la determinazione del TFR secondo lo IAS 19.

Fondo TFR
(valori espressi in %) 1 2 3 4
Fondiaria - SAI 4,21 3,35 1,50 6,79
Novara Vita 4,27 3,35 1,50 6,79
Po Vita 4,28 3,35 1,50 6,79
Pronto Assistance 4,32 3,35 1,50 6,79
Sasa 4,21 3,35 1,50 6,79
Sasa Vita 4,17 3,35 1,50 6,79
Siat 4,19 3,35 1,50 6,79
Banca SAI 4,27 3,35 1,50 6,79
SAI Mercati Mobiliari 4,28 3,35 1,50 6,79
Scai 4,31 3,35 1,50 6,79
Starvox 4,31 3,35 1,50 6,79
Immobiliare Lombarda 4,27 3,35 1,50 6,79
Portobello 4,25 3,35 1,50 6,79
Liguria Danni 4,21 3,35 1,50 6,79
Liguria Vita 4,17 3,35 1,50 6,79
Casa di Cura Villa Donatello 4,27 3,35 1,50 6,79
Casa di Cura Villanova 4,25 3,35 1,50 6,79
Dialogo 4,28 3,13 1,50 4,27
SAI A.M. SGR (Ex Effe Gestioni) 4,25 3,13 1,50 4,27
Europa 4,21 3,13 1,50 4,27
Finitalia 4,27 3,13 1,50 4,27
Milano Assicurazioni 4,19 3,13 1,50 4,27
Systema 4,31 3,13 1,50 4,27
BPM Vita 4,00 2,50 1,50 3,50
1= Tassi di attualizzazione 2= Tasso atteso di incrementi retributivi 3= Tasso atteso di inflazione 4= Turn over
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Si segnala che i dati medi riportati nella tabella rappresentano parametri indicativi, in
quanto calcolati con livelli di ragionevole aggregazione e approssimazione. Per tale
motivo, si riportano di seguito le scelte metodologiche effettuate per la definizione ana-
litica delle principali ipotesi attuariali:

- Tassi di attualizzazione: utilizzo di una curva dei tassi di interesse alla data di valuta-
zione, anziché di un tasso costante, rappresentativa di emissioni obbligazionarie di
aziende primarie (Bloomberg).

- Tassi attesi di incrementi retributivi: analisi delle serie storiche degli ultimi cinque anni
(periodo 2000-2004) delle retribuzioni aziendali e loro calibrazione sulla base di quan-
to previsto dal Contratto Collettivo di categoria e dello scenario inflazionistico atteso.
Le ipotesi di incremento retributivo sono state differenziate per qualifica contrattuale e
anzianità aziendale del dipendente.

- Turn Over: analisi delle serie storiche degli ultimi cinque anni (periodo 2000-2004) rela-
tive alle uscite dall’azienda del personale dipendente e loro normalizzazione sulla base
di eventuali fenomeni “straordinari” verificatisi nel passato. Le ipotesi di turn over sono
state differenziate per qualifica contrattuale, età anagrafica e sesso del dipendente.

- Tasso di inflazione: è stato utilizzato lo scenario inflazionistico riportato nel Documento
di Programmazione Economica e Finanziaria vigente alla data di valutazione.

Assistenza sanitaria ai dipendenti in quiescenza
Il Gruppo ha attuato alcuni programmi di assistenza sanitaria ai dirigenti pensionati e ai
loro familiari conviventi. Tale beneficio è reversibile al coniuge superstite e ai figli a cari-
co. Il metodo di contabilizzazione e le ipotesi attuariali sono simili a quelle utilizzabili
per un piano pensioni a prestazione definita.
Nelle tabelle seguenti vengono riportate le informazioni analitiche relative alla movi-
mentazione della passività legata alla Copertura Sanitaria per i Dirigenti in quiescenza,
nonché le principali ipotesi demografiche e finanziarie adottate per la quantificazione del
Fondo secondo il “Projected Unit Credit Method”.

Fondo al Service Fondo al Service
(importo in migliaia di Euro) 31 dic. 2006 Cost 2006 31 dic. 2005 Cost 2005
Fondiaria - SAI 17.916 191 16.355 151
Milano 8.294 79 7.963 54
Siat 203 11 0 0
Sai A.M. S.g.r. 47 8 0 0
Sasa 44 10 0 0
Totale Gruppo 26.504 299 24.318 205

Assistenza Dirigenti
(valori espressi in %) 1 2 3 4
Fondiaria - SAI 4,21 6,30 1,50 6,79
Milano Assicurazioni S.p.A. 4,21 6,30 1,50 4,27
1= Tasso di attualizzazione 2= Tasso atteso di incrementi retributivi 3= Tasso atteso di inflazione 4= Turn over

Per quanto riguarda le ipotesi di incremento dei costi sanitari è stata effettuata un’anali-
si dei dati storici dei rimborsi (periodo 2001-2004). L’incremento dei rimborsi può esse-
re scomposto principalmente in due parti:
- adeguamento per inflazione;
- incremento “naturale” dovuto all’invecchiamento.

Le analisi effettuate hanno fatto osservare una crescita media annua del 4,8% che porta-
no il tasso atteso di incrementi retributivi al lordo dell’inflazione programmata al 6,3%.
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6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

Si compongono come segue:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Passività fiscali correnti 32.121 272.930 (240.809)
Passività fiscali differite 256.849 724.243 (467.394)
Altre passività 568.000 612.546 (44.546)
Totale 856.970 1.609.719 (752.749)

Passività fiscali correnti
Ammontano a 32.121 migliaia di Euro (272.930 migliaia di Euro al 31 dicembre 2005)
e si riferiscono alle imposte sul reddito complessivamente stanziate dal Gruppo alla data
di chiusura dell’esercizio e calcolate applicando alle rispettive basi imponibili d’impo-
sta, queste ultime determinate mediante stime prudenziali, le aliquote fiscali nominali in
vigore alla data stessa del Bilancio.
Richiamando quanto già riportato a commento delle attività fiscali correnti e differite si
segnala che il sensibile decremento rispetto all’importo rilevato al termine del preceden-
te esercizio tiene conto delle compensazioni, effettuate con le corrispondenti attività
fiscali correnti, da parte delle singole società e nell’ambito del gruppo di controllate che
partecipano alla tassazione consolidata.

Passività fiscali differite
Le passività fiscali differite, pari a 256.849 migliaia di Euro, accolgono l’effetto fiscale
di tutte le differenze temporanee, relative a poste di natura patrimoniale o economica,
destinate a riversarsi negli esercizi futuri.
Il saldo esposto tiene conto della compensazione, ove consentita, con le corrispondenti
attività fiscali differite secondo quanto previsto dallo IAS 12.

Altre Passività
Le Altre Passività ammontano a 568.000 migliaia di Euro (612.546 migliaia di Euro al
31 dicembre 2005) e presentano la seguente composizione:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Provvigioni su premi in corso 
di riscossione 139.342 134.367 4.975
Commissioni passive differite 
per servizi di gestione degli investimenti 
agli assicurati vita 153.795 709 153.086
Assegni emessi a fronte di sinistri 
e somme vita incassati dai beneficiari 
dopo la fine dell’esercizio 38.881 102.003 (63.122)
Conti transitori di riassicurazione 887 6.002 (5.115)
Altre Passività 235.095 369.465 (134.370)
Totale 568.000 612.546 (44.546)

Nella sottovoce “Altre passività” sono comprese spese presunte accertate per 99 milioni
di Euro, partite attive verso riassicuratori per 30 milioni di Euro, rimesse da brokers in
attesa di abbinamento per 16 milioni di Euro e conti di collegamento sede reti periferi-
che per 13 milioni di Euro.
Residuano inoltre 3 milioni di Euro per il debito che la controllata Immobiliare
Lombarda S.p.A. ha stimato a fronte degli oneri dovuti per la presentazione delle doman-
de di sanatoria ai sensi della legge 724/94 che consente il cambiamento della destina-
zione edilizia di alcune unità immobiliari.
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INFORMATIVA SU RISCHI E IMPEGNI NON RILEVATI NELLO STATO
PATRIMONIALE

Secondo quanto previsto dai principi contabili internazionali IAS/IFRS, il Bilancio deve
contenere non solo informazioni su dati rilevabili contabilmente, ma anche su rischi e
incertezze che gravano sull’impresa, oltre a eventuali risorse e obbligazioni non presen-
ti nello Stato patrimoniale.

La classificazione proposta dai succitati principi contabili prevede che i Conti d’ordine
da riportare “sotto la riga” dello Stato patrimoniale siano distinti in rischi e impegni
assunti dall’impresa e beni di terzi presso di essa.

Garanzie reali prestate dal Gruppo a favore di terzi
Ammontano a 591.887 migliaia di Euro contro 651.913 migliaia di Euro dell’eserci-
zio precedente e sono principalmente composti come segue: 408.748 migliaia di Euro
costituiscono ipoteche di primo grado iscritte su immobili di proprietà (disgiunta-
mente su ciascun immobile e per un valore doppio del relativo debito allocato), a
seguito della rinegoziazione dell’esposizione bancaria in capo alla società
Immobiliare Lombarda S.p.A.; 131.747 migliaia di Euro costituiscono i titoli di pro-
prietà al servizio di operazioni finanziarie della Capogruppo; 12.132 migliaia di Euro
costituiscono i titoli di proprietà a garanzia, principalmente vincolati a favore del
Comune di Milano a garanzia degli impegni assunti nei confronti di quest’ultimo, a
fronte di oneri di urbanizzazione e per il rilascio di concessioni edilizie; 28.790
migliaia di Euro per garanzie reali relative a depositi bancari su cui è iscritto un dirit-
to di pegno, in relazione a situazioni di contenzioso su sinistri; 8.067 migliaia di Euro
sono riferiti ad attività costituite in deposito per garantire operazioni di riassicurazio-
ne attiva.

Altre garanzie prestate dal Gruppo a favore di terzi
Gli altri impegni sono pari a 35.965 migliaia di Euro, in linea con il 2005, rappresenta-
no sostanzialmente le garanzie prestate a Istituti di credito a fronte del rilascio di man-
leve, nonché le fideiussioni nell’interesse di terze imprese, costituite principalmente da
coobbligazioni a favore dell’Amministrazione Finanziaria per il rimborso anticipato di
crediti Iva.

Garanzie prestate da terzi nell’interesse del Gruppo
A fine esercizio ammontano a 80.807 migliaia di Euro, registrando un aumento del
16,28% sul 2005; comprendono prevalentemente fidejussioni bancarie, a fronte di obbli-
gazioni assunte nei confronti di terzi, con particolare riferimento a investitori istituzio-
nali (per vendite immobiliari) effettuate in esercizi precedenti e al Comune di Milano
(per l’attività di costruzione di opere di urbanizzazione).

Garanzie ricevute
Il saldo a fine esercizio è pari a 289.857 migliaia di Euro ed è costituito principalmente
da fideiussioni per garanzie rilasciate dagli agenti in adempimento ai relativi mandati per
225.803 migliaia di Euro e per 50.000 migliaia di Euro dalla garanzia ricevuta nell’e-
sercizio, sottoforma di capitalizzazione costituita in pegno, a copertura di eventuali danni
per effetto dell’acquisto di Liguria Assicurazioni. 
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La riduzione registrata rispetto al 2005, pari a 115.801 migliaia di Euro, risente anche
della cancellazione della garanzia ricevuta su un finanziamento estinto e alla diminuzio-
ne delle fideiussioni bancarie prestate da terzi a garanzia degli impegni degli agenti ex
Nuova Maa.

Impegni
Comprendono sostanzialmente 155.496 migliaia di Euro relativi alla Capogruppo per
operazioni a copertura dei rischi variazione tasso di interesse su finanziamenti a medio
termine e impegni a concedere finanziamenti, 107.816 migliaia di Euro ancora da versa-
re in relazione a operazioni immobiliari di compravendita; i titoli da consegnare sono pari
a 31.686 migliaia di Euro, quelli da ricevere ammontano a 1.758 migliaia di Euro: essi
sono iscritti a fronte di operazioni di acquisto e vendita effettuate nell’esercizio 2006, ma
regolate nei primi giorni del 2007. Esistono inoltre impegni per 31.174 migliaia di Euro
relativi a opzioni sui titoli azionari Capitalia, RCS Mediagroup e Mediobanca.

Con riferimento al prestito obbligazionario convertibile (Mandatory) risultano in essere
impegni per l’importo di 180.400 migliaia di Euro per la consegna ai noteholders, alla
scadenza del prestito, delle azioni Banca Intesa Sanpaolo, oggetto di conversione.

Infine si segnala che, con riferimento alla partecipazione in Po Vita, la quota di compe-
tenza del Gruppo degli impegni assunti è pari a 48.230 migliaia di Euro, a cui corri-
sponde il controvalore degli impegni per l’acquisto di due Zero Coupon con le relative
parti opzionali, sottoscritti dalla Compagnia a copertura di index linked collocate nel
mese di gennaio 2007.

PARTE C

INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

PREMI NETTI

I premi netti consolidati ammontano a 9.649.838 migliaia di Euro (9.096.306 migliaia di
Euro nel 2005).
La raccolta premi lorda del Gruppo ammonta a 9.975.266 migliaia di Euro con un incre-
mento del 6,90% rispetto all’esercizio 2005, così suddivisa:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Premi lordi Rami Vita 2.670.472 2.360.942 309.530
Premi lordi Rami Danni 7.304.794 7.144.316 160.478
Variazione importo lordo riserva premi (11.439) 163.457 (174.896)
Totale Rami Danni 7.316.233 6.980.859 335.374
Premi lordi di competenza 9.986.705 9.341.801 644.904

Nella voce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi gli annullamenti di tito-
li emessi negli esercizi precedenti, che sono stati imputati ad “Altri costi”. Gli importi di
cui sopra sono al netto della riassicurazione infragruppo. Per quanto riguarda la suddi-
visione dei premi lordi contabilizzati tra i Rami di Bilancio e la ripartizione tra lavoro
diretto e lavoro indiretto si rimanda alle tabelle riportate nella Relazione sulla Gestione.
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I premi ceduti, pari a complessivi 331.942 migliaia di Euro, incidono per il 3,3% sul tota-
le dei premi emessi (2,8% per il 2005).

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Rami Vita 24.288 13.863 10.425
Rami Danni 307.654 247.766 59.888
Variazione riserva premi a carico 
dei riassicuratori 4.926 (16.134) 21.060
Totale Rami Danni 312.580 231.632 80.948
Premi ceduti in riassicurazione 
di competenza 336.868 245.495 91.373

La politica di riassicurazione del Gruppo ha inciso negativamente sui conti consolidati
per 86.696 migliaia di Euro (89.155 migliaia di Euro nei Rami Danni).
Ai sensi dell’IFRS 4.36 b ii si comunica che non è prassi del Gruppo differire e ammor-
tizzare gli utili o le perdite derivanti da rapporti di riassicurazione.

Per quanto riguarda ulteriori illustrazioni suddivise per Ramo Danni e per Ramo Vita
della voce 1.1 del Conto economico, si rimanda all’Allegato in calce al Bilancio.

COMMISSIONI ATTIVE

Le commissioni attive dell’anno 2006 sono pari a 76.499 migliaia di Euro, con una varia-
zione rispetto all’esercizio 2005 pari a 23.046 migliaia di Euro.

La voce comprende sia i caricamenti espliciti sia impliciti relativi ai contratti di investi-
mento emessi da compagnie del Gruppo e, come tali, non rientranti nell’ambito di appli-
cazione dell’IFRS 4, nonché le commissioni di gestione sui fondi interni. In particolare
45 milioni di Euro circa sono riferiti alle controllate Novara Vita e Po Vita. Sono com-
presi inoltre circa 26 milioni di Euro di commissioni attive maturate da società operanti
nel settore del risparmio gestito e del credito al consumo.

PROVENTI NETTI DERIVANTI DA STRUMENTI FINANZIARI VALUTATI A
FAIR VALUE RILEVATO A CONTO ECONOMICO

Ammontano a 80.267 migliaia di Euro, con una riduzione rispetto all’esercizio 2005 pari
a 46.294 migliaia di Euro.

Plusv. da Minusv. da
Altri valutaz. e valutaz. e

Interessi proventi Utili Perdite ripr. di ripr. di Totale Totale
netti netti real.ti real.te valore valore 2006 2005 Var.

Risultato degli
investimenti
derivante da:
- Attività
finanziarie
possedute per
essere negoziate 41.969 101.149 13.067 (105.347) 136.219 (147.593) 39.464 64.775 (25.311)
- Attività
finanziarie
designate a fair
value rilevato a
Conto economico 27.246 (3.953) 15.736 (6.641) 169.218 (160.803) 40.803 61.786 (20.983)
Totale 69.215 97.196 28.803 (111.988) 305.437 (308.396) 80.267 126.561 (46.294)
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PROVENTI E ONERI FINANZIARI DA PARTECIPAZIONI IN CONTROLLA-
TE, COLLEGATE E JOINT VENTURE DA ALTRI STRUMENTI FINANZIARI
E DA INVESTIMENTI IMMOBILIARI

Plusv. da Minusv. da
Altri valutaz. e valutaz. e

Interessi proventi Utili Perdite ripr. di ripr. di Totale Totale
netti netti real.ti real.te valore valore 2006 2005 Var.

Risultato
derivante da:
Investim.ti immob. 0 40.766 22.964 (318) 0 (37.429) 25.983 62.467 (36.484)
Partecipaz. in
controllate,
collegate e j.v. 0 7.743 11.168 (5) 0 (29) 18.877 43.862 (24.985)
Inv.ti posseduti
sino alla scadenza 0 0 0 0 0 0 0 55.820 (55.820)
Finanz.ti e crediti 44.100 1.060 0 (2.889) 394 0 42.665 0 42.665
Att. finanziarie
disponibili per la
vendita 624.910 130.280 174.128 (50.819) 0 0 878.499 708.673 169.826
Crediti diversi 14.376 (2.046) 1.156 0 0 0 13.486 13.013 473
Disponibilità liquide
e mezzi equivalenti 28.039 67 21 (555) 0 0 27.572 5.959 21.613
Altre pass. finanz. (85.657) (9.680) 0 0 0 0 (95.337) (68.971) (26.366)
Totale 625.768 168.190 209.437 (54.586) 394 (37.458) 911.745 820.823 90.922

Nelle colonne utili e perdite realizzate vengono evidenziati gli effetti economici derivanti
dalla vendita dei diversi strumenti finanziari; gli utili realizzati su partecipazioni in con-
trollate, collegate e joint venture si riferiscono, principalmente, a plusvalenze realizzate
per la vendita di quote di minoranza della controllata Milano Assicurazioni S.p.A. già
assegnate negli attivi delle Gestioni Separate del Settore Vita.
Le minusvalenze da valutazione sugli investimenti immobiliari accolgono le quote di
ammortamento rilevate nell’esercizio.
Gli interessi negativi sulle altre passività finanziarie accolgono l’onerosità dell’indebita-
mento finanziario del Gruppo: l’incremento di tali oneri è riconducibile alla sottoscri-
zione di un nuovo prestito subordinato per 300 milioni di Euro da parte di Fondiaria -
SAI S.p.A. e da Milano Assicurazioni S.p.A. le cui caratteristiche sono illustrate nella
Relazione sulla Gestione.
Nel corso dell’esercizio non sono maturati interessi attivi su attività finanziarie svaluta-
te per perdite durevoli di valore in precedenti esercizi (IAS 32.94h).
Per quanto riguarda l’allegato 11 si rimanda in calce al Bilancio.

ALTRI RICAVI

Gli altri ricavi risultano pari a 455.797 migliaia di Euro (396.127 migliaia di Euro nel
2005) e sono riassunti nella tabella seguente:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Plusvalenze relative ad attività non correnti 144 24 120
Altri proventi tecnici 75.699 72.348 3.351
Prelievi da fondi 46.664 73.244 (26.580)
Differenze cambio 17.257 16.261 996
Sopravvenienze attive 44.983 30.110 14.873
Utili realizzati su attivi materiali 282 61 221
Altri ricavi 270.768 204.079 66.689
Totale 455.797 396.127 59.670
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In particolare nella sottovoce “altri ricavi” presente nella tabella sopra riportata, sono com-
presi i seguenti proventi: 92 milioni di Euro relativi a ricavi della controllata Immobiliare
Lombarda S.p.A., inerenti il settore immobiliare, i cui immobili, essendo trattati come
rimanenze, sono classificati nelle attività materiali; ricavi per vendite di hardware e pre-
stazioni di servizi di natura informatica esterni al Gruppo, relativi alle società controllate
operanti in tale settore per 12 milioni di Euro, ricavi delle case di cura controllate dal
Gruppo per 29 milioni di Euro e ricavi relativi delle tenute agricole per 9 milioni di Euro.

ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI

I sinistri pagati, comprese le somme dei Rami Vita e le relative spese raggiungono, al
lordo delle quote cedute ai riassicuratori, l’importo di 7.063.900 migliaia di Euro con un
incremento del 6,80% rispetto all’esercizio precedente.

Oneri relativi ai sinistri, importi pagati e variazione delle riserve tecniche

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Rami Danni
Importi pagati 5.192.691 5.145.986 46.705
Variazione dei recuperi (104.434) (121.226) 16.792
Variazione delle altre riserve tecniche 424 (1.477) 1.901
Variazione riserva sinistri 7.592 (72.433) 80.025
Totale Danni 5.096.273 4.950.850 145.423
Rami Vita
Importi pagati 1.871.209 1.468.238 402.971
Variazione riserve matematiche 
e altre riserve tecniche 715.188 1.180.182 (464.994)
Variazione delle riserve tecniche allorché 
il rischio dell’investimento è sopportato 
dagli assicurati e derivanti dalla gestione 
dei fondi pensione 234.742 28.681 206.061
Variazione riserva per somme da pagare 100.762 35.528 65.234
Totale Vita 2.921.901 2.712.629 209.272
Totale Danni + Vita 8.018.174 7.663.479 354.695
Importi pagati al netto dei recuperi 6.959.466 6.492.998 466.468
Variazione riserve 1.058.708 1.170.481 (111.773)

Oneri relativi ai sinistri, quote a carico dei riassicuratori

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Rami Danni
Importi pagati 187.544 262.572 (75.028)
Variazione delle altre riserve tecniche (938) (3.094) 2.156
Variazione dei recuperi 0 0 0
Variazione riserva sinistri (26.521) (89.020) 62.499
Totale Danni 160.085 170.458 (10.373)
Rami Vita
Importi pagati 26.926 31.474 (4.548)
Variazione riserve matematiche 
e altre riserve tecniche (3.266) (17.207) 13.941
Variazione riserva per somme da pagare 601 (1.866) 2.467
Totale Vita 24.261 12.401 11.860
Totale Danni + Vita 184.346 182.859 1.487
Importi pagati 213.532 290.952 (77.420)
Variazione riserve (29.186) (108.093) 78.907
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La variazione delle riserve tecniche nette dei Rami Danni ammonta a 34.537 migliaia di
Euro con un incremento rispetto al 2005 pari a 19.427 migliaia di Euro.

Le riserve tecniche nette dei Rami Vita, compresa la riserva per somme da pagare, varia-
no di 1.053.357 migliaia di Euro (1.263.464 migliaia di Euro nel 2005).

Per quanto riguarda ulteriori illustrazioni suddivise per settore Danni e per settore Vita
della voce 2.1 del Conto economico, si rimanda all’Allegato 10 in calce al Bilancio.

COMMISSIONI PASSIVE

Le commissioni passive dell’anno 2006 sono pari a 39.754 migliaia di Euro, con una
variazione rispetto all’esercizio 2005 pari a 8.917 migliaia di Euro.

Nella presente voce sono compresi i costi di acquisizione relativi ai contratti di investi-
mento emessi da compagnie di assicurazione non rientranti nell’ambito di applicazione
dell’IFRS 4.

SPESE DI GESTIONE

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Rami Danni
Provvigioni di acquisizione e variazione
dei costi di acquisizione differiti 1.044.057 992.230 51.827
Altre spese di acquisizione 159.047 146.670 12.377
Provvigioni di incasso 52.623 52.789 (166)
Provvigioni e partecipazioni agli utili 
ricevute dai riassic. (63.340) (64.937) 1.597
Totale Danni 1.192.387 1.126.752 65.635
Rami Vita
Provvigioni di acquisizione e variazione 
dei costi di acquisizione differiti 53.469 48.149 5.320
Altre spese di acquisizione 30.501 28.375 2.126
Provvigioni di incasso 15.717 18.082 (2.365)
Provvigioni e partecipazioni agli utili 
ricevute dai riassic. (2.486) (1.494) (992)
Totale Vita 97.201 93.112 4.089
Spese di gestione degli investimenti 10.506 74.522 (64.016)
Altre spese di amministrazione 354.227 316.324 37.903
Totale 1.654.321 1.610.710 43.611

I costi di acquisizione maturati nell’esercizio ammontano a 1.287.074 migliaia di Euro.

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Parte sostenuta e spesata nell’esercizio 1.214.406 1.137.064
Parte riveniente da ammortamenti di costi 
capitalizzati in precedenti esercizi 72.668 78.360
Totale costi di acquisizione 1.287.074 1.215.424
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ALTRI COSTI

Gli altri costi risultano pari a 714.123 migliaia di Euro (579.280 migliaia di Euro nel
2005) e la loro tipologia è riassunta nella tabella seguente:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Altri oneri tecnici 317.069 158.643 158.426
Accantonamenti a fondi 67.079 134.383 (67.304)
Perdite su crediti 10.830 34.916 (24.086)
Sopravvenienze passive 41.178 45.444 (4.266)
Ammortamenti Immobilizzazioni materiali 14.659 17.437 (2.778)
Ammortamenti Immobilizzazioni immateriali 35.119 30.699 4.420
Differenze cambio 19.612 7.388 12.224
Altri costi 208.577 150.370 58.207
Totale 714.123 579.280 134.843

In particolare nella sottovoce “altri costi” presente nella tabella sopra riportata, sono
compresi i seguenti oneri: 80 milioni di Euro relativi agli oneri caratteristici della con-
trollata Immobiliare Lombarda S.p.A.; 44 milioni di Euro relativi a costi della produ-
zione e del lavoro delle controllate Scai, Salevox e Starvox. Sono anche inclusi 20 milio-
ni di Euro relativi a costi sostenuti dalla controllata Pronto Assistance servizi per garan-
tire agli assicurati e ai clienti del Gruppo i servizi di call center e di assistenza in caso di
sinistro; 18 milioni di Euro di costi sostenuti delle Case di Cura controllate dal Gruppo
per la loro attività caratteristica e per il relativo costo del lavoro e costi della gestione
caratteristica della controllata Saiagricola per 6 milioni di Euro.

IMPOSTE

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Costi (ricavi) per imposte correnti 249.856 241.935 7.921
Aggiustamenti reg. nell’esercizio, relativi 
a imposte correnti di esercizi precedenti (5.034) 0 (5.034)
Imposte differite passive sorte nell’esercizio 136.878 117.815 19.063
(-) Imposte differite passive utilizzate 
nell’esercizio 78.496 134.911 (56.415)
(-) Imposte differite attive sorte nell’esercizio 110.690 124.590 (13.900)
Imposte differite attive utilizzate nell’esercizio 119.811 154.606 (34.795)
Ricavi per imposte differite sorte in precedenti 
esercizi e non precedentemente rilevate utilizzate 
per ridurre le imposte correnti 0 0 0
Ricavi per imposte differite sorte in precedenti 
esercizi e non precedentemente rilevate utilizzate 
per ridurre le imposte differite 8.020 0 8.020
Costi (Ricavi) relative a svalutazioni 
(riprese di valore) di attività per imposte 
differite iscritte nell’es. precedente 4.676 0 4.676
Variazioni a seguito di errori o cambiamenti 
di principi contabilizzati secondo lo IAS 8 0 (10.044) 10.044
Totale 308.981 244.811 64.170
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Le imposte dell’esercizio ammontano a 308.981 migliaia di Euro (244.811 migliaia di
Euro nel 2005) quale effetto congiunto di imposte correnti per 244.822 migliaia di Euro
e imposte differite nette per 64.159 migliaia di Euro.

Le imposte correnti (Ires e Irap) sono determinate applicando alle rispettive basi impo-
nibili le aliquote nominali in vigore alla data di Bilancio pari al 33% per l’Ires ed al
4,25% per l’Irap. Nel determinare l’Irap di competenza dell’esercizio, si è inoltre tenu-
to conto, anche mediante valutazioni prudenziali, delle eventuali maggiorazioni o ridu-
zioni di aliquota deliberate da talune regioni con riferimento a particolari categorie di
soggetti economici.

Per quanto concerne la fiscalità differita, la stessa ha generato un aggravio d’imposta di
64.159 migliaia di Euro.

Di queste 4.676 migliaia di Euro si riferiscono a rettifiche di imposte differite attive stan-
ziate in esercizi precedenti da Fondiaria - SAI S.p.A.

Le imposte differite passive presentano un saldo netto negativo pari a 58.382 migliaia di
Euro e sono generalmente correlate a tutte le differenze temporanee imponibili sorte, o
riversate, nell’esercizio.

Per quanto concerne la movimentazione delle imposte differite passive si segnala che lo
stanziamento delle stesse è principalmente correlato alle rettifiche di valore dell’avvia-
mento e degli altri attivi immateriali, operate ai sensi dello IAS 38 per 31.548 migliaia
di Euro e, quanto a 32.683 migliaia di Euro, alla rettifica di consolidamento delle prov-
vigioni precontate di competenza dell’esercizio 2006.

Per contro, il riversamento delle differite passive precedentemente stanziate è princi-
palmente dovuto, quanto a 41.129 migliaia di Euro al riversamento a tassazione delle
plusvalenze rateizzabili rinviate nei precedenti esercizi, per 26.144 migliaia di Euro a
fronte dell’imputazione in sede di consolidamento degli ammortamenti sulle provvi-
gioni pluriennali.

Per contro, le attività fiscali differite sorte nell’esercizio, al netto di quelle riversate,
hanno determinato un maggior onere fiscale per 1.101 migliaia di Euro. Le stesse sono
state stanziate nella misura in cui risulti probabile il riversamento a deduzione delle cor-
relate differenze temporanee negli esercizi successivi.

Di queste 11.346 migliaia di Euro rappresentano l’impatto netto delle differite attive cor-
relate al rinvio a deduzione delle svalutazioni operate su crediti verso assicurati per effet-
to del sorgere di differite attive per 33.340 migliaia di Euro contro il riversamento di pre-
pagate per 21.995 migliaia di Euro.

Fra i riversamenti di imposte prepagate si segnalano inoltre 49.148 migliaia di Euro cor-
relate alla deduzione, nell’esercizio, di allineamenti su partecipazioni immobilizzate ai
sensi dell’art 1 del DL 209/2002.
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Alla data di Bilancio l’ammontare aggregato delle differenze temporanee connesse a utili
non distribuiti delle società controllate non ha dato origine all’iscrizione di imposte dif-
ferite passive.

Ciò in quanto il Gruppo è in grado di controllare i tempi di annullamento di tali diffe-
renze temporanee. Le differenze temporanee derivanti da società collegate e da joint ven-
ture sono di entità trascurabile.

A integrazione dell’informativa di Bilancio richiesta dal principio contabile IAS 12 -
Imposte sul reddito, si segnala inoltre che le attività e le passività per imposte differite al
termine dell’esercizio ammontano, rispettivamente, a 97.039 migliaia di Euro e 256.849
migliaia di Euro.

Tali importi tengono conto delle compensazioni operate da ciascuna società in ragione
dell’esistenza di un diritto legale alla compensazione delle relative attività e passività
correnti e della facoltà od obbligo a regolare tali imposte su base netta.

La riconciliazione tra l’onere fiscale iscritto in Bilancio e l’onere fiscale teorico, calcolato
in base all’aliquota nominale Ires in vigore per l’esercizio 2006 del 33%, è la seguente:

31 dic. 2006 31 dic. 2005 Variazione
Risultato ante imposte 899.984 791.823 108.161
Imposte sul reddito teoriche (esclusa Irap) 296.996 274.272 22.724
Effetto fiscale derivante da variazioni 
di imponibile permanenti (36.002) (25.797) (10.205)
Effetto fiscale da utilizzo perdite fiscali pregresse (1.940) (6.420) 4.480
Effetto fiscale derivante da quote di 
risultato di società collegate (331) (162) (169)
Effetto fiscale derivante da quote fiscali estere (3.964) 8.131 (12.095)
Altre differenze (10.784) (55.965) 45.181
Imposta sul reddito (esclusa Irap) 243.975 194.059 49.916
Irap 65.006 50.752 14.254
Totale imposte sul reddito iscritte a Bilancio 308.981 244.811 64.170

Al fine di consentire una migliore comprensione della riconciliazione fra l’onere fiscale
effettivo di Bilancio e l’onere fiscale teorico, quest’ultimo determinato sulla base di
un’aliquota d’imposta nominale del 33%, non si è tenuto conto dell’effetto dell’Irap in
quanto la base imponibile di tale imposta risulta sostanzialmente difforme, e pertanto
non comparabile, rispetto al risultato ante imposte.

L’effetto positivo correlato alle variazioni fiscali permanenti è sostanzialmente legato al
prevalere delle componenti positive di reddito che, a seguito della riforma Ires ex D.Lgs.
344/2003, sono oggetto di detassazione quali, fra l’altro, i dividendi imputati nell’esercizio
non oggetto di rettifica di consolidamento. 

Fra le variazioni in diminuzione è inoltre compresa, quanto a 18.071 migliaia di Euro, la
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detassazione del reddito della controllata Tikal R.E. Fund che, tenuto conto delle rettifiche
di consolidamento, risulta esente da imposte.

L’onere fiscale teorico è inoltre ridotto, per effetto del recupero delle perdite fiscali pre-
gresse da parte della Capogruppo e di talune società del Gruppo, in particolare della con-
tollata Immobiliare Lombarda S.p.A. e di alcune dirette controllate, a fronte delle quali
non si era ritenuto opportuno stanziare, nei rispettivi Bilanci d’esercizio, le correlate
imposte prepagate.

Parimenti, la neutralizzazione dell’impatto sull’onere fiscale teorico dovuto alla diffe-
rente fiscalità in capo alle controllate estere porta a un risparmio d’imposta di 3.964
migliaia di Euro.

Tale variazione è principalmente dovuta a una minore corporate tax sui redditi consegui-
ti dalla società irlandese Lawrence RE e della controllata Effe Finanziaria. Per altre con-
trollate non residenti, fra le quali Fondiaria Nederland, il differenziale fra imposta teorica
Ires nazionale del 33% e le rispettive aliquote nominali estere risulta più contenuto anche
in quanto i risultati economici conseguiti sono influenzati da talune componenti redditua-
li fiscalmente irrilevanti o rettificati per effetto delle scritture di consolidamento.

Le altre differenze si riferiscono, fra l’altro, quanto a 8.020 migliaia di Euro a maggiori
stanziamenti di imposte differite attive operate, in particolare, dalle controllate Milano
Assicurazioni e Sasa Assicurazioni, contro 4.676 migliaia di Euro di imposte prepagate
annullate dalla Fondiaria - SAI S.p.A. a fronte delle quali non vi sono differenze tempo-
ranee, sorte o riversate, nell’esercizio e quanto a 2.454 migliaia di Euro a rettifiche nette
di differite passive.

Le altre differenze comprendono inoltre il già commentato aggiustamento di imposte
correnti riferibili a precedenti esercizi e la minore imposta correlata al reddito delle
società in regime di trasparenza ex art. 115 del DPR 917/1986, per la parte attribuita a
società esterne al Gruppo. Di queste 3.295 migliaia di Euro si riferiscono alla controlla-
ta Novara Vita.

L’ammontare delle perdite fiscali relative al Gruppo per le quali non si è rilevata l’atti-
vità fiscale differita è pari a circa 27 milioni di Euro, scadente al massimo entro cinque
anni.

ULTERIORI INFORMAZIONI

Con riferimento alla natura dei costi d’esercizio (IAS 1.93), oltre a quanto già elencato
nel dettaglio della voce di Bilancio “Altri costi”, si segnala che il costo complessivo del
personale di Gruppo è ammontato a 380 milioni di Euro (345 milioni di Euro al 31
dicembre 2005).

In particolare l’aumento è riconducibile sia alle operazioni di acquisizione già commen-
tate sia ai piani di stock option approvati nel 2006.
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UTILE PER AZIONE E ANDAMENTO DELLE AZIONI QUOTATE DEL
GRUPPO

Il Capitale sociale della Società ammontava, alla chiusura dell’esercizio, a 410.340.220
Euro suddiviso in un numero equivalente di azioni del valore nominale di 1 Euro (n.
410.340.220 azioni ordinarie).

Nel 2006 il corso delle azioni è oscillato tra un minimo di 1,84 Euro (13 giugno 2006) e
un massimo di 2,50 Euro (1 marzo 2006).

A fine esercizio si hanno le seguenti quotazioni di Borsa:

(importi espressi in migliaia di Euro) 2006 2005 Variazione %
Premafin ord. 2,47 1,98 24,68

La corrispondente capitalizzazione di Borsa alla fine dell’esercizio risultava essere pari
a 1.013 milioni di Euro (813 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).

L’utile base per azione è calcolato dividendo l’utile netto dell’esercizio attribuibile
agli azionisti ordinari della Capogruppo per il numero medio ponderato delle azioni
in circolazione durante l’anno, tenendo conto delle azioni proprie detenute dal
Gruppo.

Di seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni ai fini del calcolo del-
l’utile per azione base e diluito:

(importi espressi in migliaia di Euro) 2006 2005
Utile netto attribuibile agli azionisti della Capogruppo 132.862 92.848
Numero medio di azioni ord. per la determinazione 
degli utili per azione base 382.775.895 301.996.728
Utile base per azione 0,347 0,307
Effetto della diluizione:
Numero medio ponderato rettificato delle azioni 
ordinarie a fini dell’utile diluito per azione 382.775.895 301.996.728
Utile diluito per azione 0,347 0,307

Dividendi pagati e proposti

(importi espressi in migliaia di Euro) 2006 2005
Dichiarati e pagati nell’anno 4.924,1 3.133,2
Proposti per approvazione all’Assemblea degli Azionisti 6.155,1 4.924,1

Si segnala che i dividendi proposti per approvazione all’Assemblea degli Azionisti non
sono rilevati come passività al 31 dicembre 2006.
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PARTE D

INFORMATIVA DI SETTORE

Secondo quanto previsto dallo IAS 14 l’informativa relativa ai settori di attività fornisce
uno strumento aggiuntivo al lettore del Bilancio per comprendere meglio la performan-
ce economico-finanziaria del Gruppo.

La logica sottostante l’applicazione del principio è quella di fornire informazioni sulle
modalità e il luogo in cui si formano i risultati del Gruppo, permettendo conseguente-
mente di ottenere informazioni sia sull’operatività complessiva del Gruppo, sia, più in
particolare, sulle aree ove si concentrano redditività e rischi.

La reportistica primaria del Gruppo è per settori di attività. Le imprese del Gruppo sono
organizzate e gestite separatamente in base alla natura dei prodotti e dei servizi forniti,
per ogni settore di attività che rappresenta un’unità strategica di business che offre pro-
dotti e servizi diversi.

Al fine dell’individuazione dei settori primari il Gruppo ha effettuato un’analisi del pro-
filo di rischio-rendimento dei settori stessi e ha considerato la struttura dell’informativa
interna. Il settore Danni fornisce coperture assicurative a fronte degli eventi indicati
all’art. 2 comma 3 del D.Lgs. 209/05. Il settore Vita offre viceversa coperture assicura-
tive consistenti nel pagamento di un capitale o di una rendita al verificarsi di un evento
attinente alla vita umana.

Il settore Immobiliare concede in locazione uffici, fabbricati e abitazioni che eccedono
le esigenze di copertura delle riserve tecnico-assicurative del Gruppo e opera attivamen-
te nel mercato della gestione e della valorizzazione degli investimenti immobiliari.

Il settore Altre Attività, di natura residuale, offre prodotti e servizi nell’ambito del rispar-
mio gestito e dell’asset management, nonché nel comparto agricolo. L’identificazione
del settore residuale è frutto di una valutazione discrezionale finalizzata a evidenziare la
primaria fonte di rischi e di benefici cui è esposto il Gruppo.

Le operazioni infrasettoriali sono concluse generalmente alle stesse condizioni applica-
te a entità terze.

Da ultimo si consideri che l’Isvap, con Provv. 2404/05, ha ritenuto opportuno eviden-
ziare il settore Danni e quello Vita come informativa de minimis ai fini della reportisti-
ca di settore.

Si segnala, inoltre, che ai sensi della ripartizione geografica l’attività del Gruppo nel
corso del 2006 si è sviluppata prevalentemente nell’Unione Europea e che quindi non vi
sono altri settori geografici che soddisfino i requisiti previsti dallo IAS 14 par. 69.

Nelle pagine seguenti si riportano gli schemi di Stato patrimoniale e di Conto economi-
co disaggregati per settore:
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
STATO PATRIMONIALE PER
SETTORE DI ATTIVITÀ
(Importi in migliaia di Euro)

Ramo Danni Ramo Vita Immobiliare Altro Elisioni Intersettoriali Totale
31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005

1 ATTIVITÀ IMMATERIALI 816.298 663.501 297.028 229.032 7.335 12.486 107.767 21.506 0 27.726 1.228.428 954.251
2 ATTIVITÀ MATERIALI 314.622 257.810 14.583 8.431 748.627 752.268 90.270 67.675 (26) 0 1.168.076 1.086.184 
3 RISERVE TECNICHE A CARICO 

DEI RIASSICURATORI 684.509 698.736 211.194 198.212 0 0 0 0 0 0 895.703 896.948
4 INVESTIMENTI 10.843.760 9.786.105 20.488.326 17.803.065 1.201.865 1.084.500 1.602.067 2.755.888 (366.438) (1.303.300) 33.769.580 30.126.258

4.1 Investimenti immobiliari 1.088.553 1.096.308 33.990 10.281 978.477 975.319 47.935 36.435 0 15.412 2.148.955 2.133.755
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 1.705 33.063 (1.656) (417) 49.312 7.719 86.228 931.317 0 (915.893) 135.589 55.789
4.3 Finanziamenti e crediti 406.888 482.263 229.056 231.980 23.029 13.474 1.003.753 1.051.789 (355.354) (338.849) 1.307.372 1.440.657
4.4 Investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita 8.980.665 7.823.564 13.544.148 12.434.584 147.576 87.988 345.580 629.093 0 (53.315) 23.017.969 20.921.914
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato 

a Conto economico 365.949 350.907 6.682.788 5.126.637 3.471 0 118.571 107.254 (11.084) (10.655) 7.159.695 5.574.143
5 CREDITI DIVERSI 2.308.615 2.366.449 249.040 247.146 113.510 137.842 140.743 148.290 (162.506) (83.051) 2.649.402 2.816.676
6 ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 632.822 1.162.495 677.000 736.772 54.210 14.861 35.078 46.015 (556.328) (280.166) 842.782 1.679.977

6.1 Costi di acquisizione differiti 301.350 284.521 19.622 22.433 0 0 0 0 0 0 320.972 306.954
6.2 Altre attività 331.472 877.974 657.378 714.339 54.210 14.861 35.078 46.015 (556.328) (280.166) 521.810 1.373.023

7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE 
E MEZZI EQUIVALENTI 253.680 371.966 312.497 142.345 97.591 115.395 227.888 156.025 (137.391) (241.619) 754.265 544.112
TOTALE ATTIVITO 15.854.306 15.307.062 22.249.668 19.365.003 2.223.138 2.117.352 2.203.813 3.195.399 (1.222.689) (1.880.410) 41.308.236 38.104.406

1 CAPITALE E RISERVE 4
2 ACCANTONAMENTI 207.054 198.151 13.600 13.106 11.339 14.858 28.293 23.646 0 0 260.286 249.761
3 RISERVE TECNICHE 11.661.887 11.451.467 15.275.790 13.918.791 0 0 0 0 (11.084) (10.655) 26.926.593 25.359.603
4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 1.072.113 667.564 5.204.752 3.626.713 380.731 404.166 1.279.414 1.454.067 (484.525) (577.258) 7.452.485 5.575.252

4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato 
a Conto economico 153.503 27.857 4.624.354 3.114.059 0 0 64.175 91.547 0 0 4.842.032 3.233.463

4.2 Altre passività finanziarie 918.610 639.707 580.398 512.654 380.731 404.166 1.215.239 1.362.520 (484.525) (577.258) 2.610.453 2.341.789
5 DEBITI 731.629 785.775 189.902 159.943 95.429 84.812 230.561 168.021 (172.054) (90.551) 1.075.467 1.108.000
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 918.396 1.274.995 419.210 499.864 37.297 45.029 37.067 65.863 (555.000) (276.032) 856.970 1.609.719

TOTALE PASSIVO,
CAPITALE E RISERVE 4
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Immobiliare Altro Elisioni Intersettoriali Totale
31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005

7.335 12.486 107.767 21.506 0 27.726 1.228.428 954.251
748.627 752.268 90.270 67.675 (26) 0 1.168.076 1.086.184 

0 0 0 0 0 0 895.703 896.948
1.201.865 1.084.500 1.602.067 2.755.888 (366.438) (1.303.300) 33.769.580 30.126.258

978.477 975.319 47.935 36.435 0 15.412 2.148.955 2.133.755
49.312 7.719 86.228 931.317 0 (915.893) 135.589 55.789
23.029 13.474 1.003.753 1.051.789 (355.354) (338.849) 1.307.372 1.440.657

0 0 0 0 0 0 0 0
147.576 87.988 345.580 629.093 0 (53.315) 23.017.969 20.921.914

3.471 0 118.571 107.254 (11.084) (10.655) 7.159.695 5.574.143
113.510 137.842 140.743 148.290 (162.506) (83.051) 2.649.402 2.816.676
54.210 14.861 35.078 46.015 (556.328) (280.166) 842.782 1.679.977

0 0 0 0 0 0 320.972 306.954
54.210 14.861 35.078 46.015 (556.328) (280.166) 521.810 1.373.023

97.591 115.395 227.888 156.025 (137.391) (241.619) 754.265 544.112
2.223.138 2.117.352 2.203.813 3.195.399 (1.222.689) (1.880.410) 41.308.236 38.104.406

4.736.438 4.202.071
11.339 14.858 28.293 23.646 0 0 260.286 249.761

0 0 0 0 (11.084) (10.655) 26.926.593 25.359.603
380.731 404.166 1.279.414 1.454.067 (484.525) (577.258) 7.452.485 5.575.252

0 0 64.175 91.547 0 0 4.842.032 3.233.463
380.731 404.166 1.215.239 1.362.520 (484.525) (577.258) 2.610.453 2.341.789
95.429 84.812 230.561 168.021 (172.054) (90.551) 1.075.467 1.108.000
37.297 45.029 37.067 65.863 (555.000) (276.032) 856.970 1.609.719

41.308.239 38.104.406
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
CONTO ECONOMICO PER 
SETTORE DI ATTIVITÀ
(Importi in migliaia di Euro)

Ramo Danni Ramo Vita Immobiliare Altro Elisioni Intersettoriali Totale
31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005

1.1 Premi netti 7.003.653 6.749.227 2.646.185 2.347.079 0 0 0 0 0 0 9.649.838 9.096.306
1.1.1 Premi lordi di competenza 7.316.233 6.980.859 2.670.472 2.360.942 0 0 0 0 0 0 9.986.706 9.341.801
1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza (312.580) (231.632) (24.287) (13.863) 0 0 0 0 0 0 (336.868) (245.495)
1.2 Commissioni attive 0 (1.085) 50.528 34.841 0 0 26.433 20.479 (463) (422) 76.499 53.813
1.3 Proventi netti derivanti da strumenti finanziari 

a fair value rilevato a Conto economico 45.117 43.922 32.175 78.930 15 0 3.388 3.709 (429) 0 80.267 126.561
1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture (310) 23.719 12.825 14.342 2.541 (134) 3.904 8.911 0 0 18.960 46.838
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari 

e investimenti immobiliari 404.446 360.891 640.057 548.363 59.542 42.557 83.770 163.296 (49.041) (125.868) 1.138.773 989.239
1.6 Altri ricavi 172.405 180.369 18.616 68.056 148.042 38.269 289.399 267.344 (172.665) (157.911) 455.797 396.127

1 TOTALE RICAVI 7.625.311 7.357.043 3.400.386 3.091.611 210.140 80.692 406.894 463.739 (222.598) (284.201) 11.420.135 10.708.884
2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 4.936.188 4.780.392 2.898.068 2.700.228 0 0 0 0 (429) 0 7.833.828 7.480.620
2.1.2 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 5.096.273 4.950.850 2.922.330 2.712.629 0 0 0 0 (429) 0 8.018.174 7.663.479
2.1.3 Quote a carico dei riassicuratori (160.085) (170.458) (24.262) (12.401) 0 0 0 0 0 0 (184.347) (182.859)
2.2 Commissioni passive 0 0 28.782 21.096 0 0 10.978 9.815 (6) (74) 39.754 30.837
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 0 3 49 0 5 2.970 29 3 0 0 83 2.976
2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari 

e investimenti immobiliari 129.608 85.089 82.206 49.538 50.188 23.447 61.063 75.584 (45.026) (21.380) 278.040 212.278
2.5 Spese di gestione 1.431.051 1.351.687 155.480 151.380 266 48.871 67.811 63.944 (286) (5.172) 1.654.322 1.610.710
2.6 Altri costi 443.206 410.280 44.895 41.321 120.495 13.658 282.376 267.177 (176.850) (153.156) 714.123 579.280

2 TOTALE COSTI 6.940.053 6.627.451 3.209.480 2.963.563 170.954 88.946 422.257 416.523 (222.597) (179.782) 10.520.148 9.916.701
UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO 
PRIMA DELLE IMPOSTE 685.258 729.592 190.906 128.048 39.186 (8.254) (15.363) 47.216 (1) (104.419) 899.987 792.183
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Immobiliare Altro Elisioni Intersettoriali Totale
31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005 31 dic. 2006 31 dic. 2005

0 0 0 0 0 0 9.649.838 9.096.306
0 0 0 0 0 0 9.986.706 9.341.801
0 0 0 0 0 0 (336.868) (245.495)
0 0 26.433 20.479 (463) (422) 76.499 53.813

15 0 3.388 3.709 (429) 0 80.267 126.561

2.541 (134) 3.904 8.911 0 0 18.960 46.838

59.542 42.557 83.770 163.296 (49.041) (125.868) 1.138.773 989.239
148.042 38.269 289.399 267.344 (172.665) (157.911) 455.797 396.127
210.140 80.692 406.894 463.739 (222.598) (284.201) 11.420.135 10.708.884

0 0 0 0 (429) 0 7.833.828 7.480.620
0 0 0 0 (429) 0 8.018.174 7.663.479
0 0 0 0 0 0 (184.347) (182.859)
0 0 10.978 9.815 (6) (74) 39.754 30.837

5 2.970 29 3 0 0 83 2.976

50.188 23.447 61.063 75.584 (45.026) (21.380) 278.040 212.278
266 48.871 67.811 63.944 (286) (5.172) 1.654.322 1.610.710

120.495 13.658 282.376 267.177 (176.850) (153.156) 714.123 579.280
170.954 88.946 422.257 416.523 (222.597) (179.782) 10.520.148 9.916.701

39.186 (8.254) (15.363) 47.216 (1) (104.419) 899.987 792.183
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PARTE E

INFORMAZIONI SUI RISCHI FINANZIARI

OBIETTIVI E CRITERI

Gli strumenti finanziari del Gruppo comprendono prevalentemente titoli di debito e di
capitale, rappresentati da obbligazioni e azioni e quote di Oicr. A queste si aggiungono i
conti e i depositi bancari nonché i crediti verso assicurati, agenti e altri intermediari.
Sono pertanto inclusi, infine, gli strumenti finanziari che derivano dall’esercizio dell’at-
tività operativa, delle compagnie di assicurazione e riassicurazione essendo nota la
sostanziale inversione del ciclo monetario del settore.

Relativamente alle compagnie assicurative del Gruppo, sia del settore Danni, sia del set-
tore Vita, simili strumenti finanziari sono destinati prevalentemente a garantire il rispet-
to degli impegni maturati e in corso di maturazione nei confronti degli assicurati. In par-
ticolare gli strumenti finanziari rappresentati da titoli sono destinati soprattutto alla
copertura delle riserve tecniche secondo i criteri e le modalità previste dall’Autorità di
Vigilanza con proprie specifiche disposizioni normative.

I rischi principali generati dagli strumenti finanziari sono: il rischio di tasso d’interesse,
il rischio di liquidità, il rischio di cambio, il rischio di credito e il rischio di prezzo di
mercato (fair value). Il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A. riesami-
na e concorda periodicamente le politiche per gestire i rischi elencati.

Il Gruppo ha sviluppato nel corso degli anni un progetto di mappatura e di stima dei
rischi finanziari. Il progetto nasce dall’esigenza di fornire un adeguato supporto alle scel-
te gestionali e finanziarie, in tema di asset allocation. Dal punto di vista operativo tale
monitoraggio è agevolato dal fatto che la Direzione Finanza e il Risk Management ope-
rano a livello accentrato.

Rischio di tasso di interesse, di mercato e V.a.R.
L’esposizione del Gruppo al rischio di mercato per le variazioni di tasso d’interesse
riguarda principalmente i titoli di debito posseduti e in particolare quelli a lunga sca-
denza. Al fine di limitare tale rischio, il Gruppo ricorre a un mix equilibrato tra titoli a
tasso fisso e a tasso variabile.

Il sistema di monitoraggio di Gruppo prevede la valutazione del rischio di oscillazione
del tasso di interesse e del rischio di mercato, insiti nei portafogli e misurati dal “Value
at Risk” (V.a.R.). Attraverso tale misura si stima la perdita di valore del portafoglio in
essere, a fronte di oscillazioni sensibili dei fattori di rischio in un prefissato orizzonte
temporale e con un livello prefissato di probabilità di accadimento dell’evento dannoso.

Il profilo di rischio di portafoglio degli attivi è anche determinato dalla struttura delle
passività, a cui tali titoli sono posti a copertura.

Operativamente nel Vita viene determinata innanzitutto la sensitività del valore delle
riserve alle variazioni dei tassi di interesse e successivamente il portafoglio degli attivi a
copertura viene strutturato al fine di possedere sensitività in linea rispetto allo stesso
valore di rischio.
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Per quanto riguarda gli attivi a copertura delle riserve Danni, questi vengono scelti in
funzione dell’asset allocation del portafoglio, tenendo conto della prevedibile evoluzio-
ne della liquidazione dei sinistri a cui fanno riferimento le riserve.

Strumenti finanziari AFS -Analisi delle sensitività della componente obbligaziona-
ria (obbligazioni, fondi obbligazionari) per fascia di scadenza

Compo- VaR VaR Sensi- Sensi-
sizione Tasso Cambio tività tività

% Dur. % % tasso shift
Government Euro 89,65 4,44 0,59 0,00 (1,07) 0,04
Tasso variabile 19,49 0,53 0,08 0,00 (0,36) 0,01
Tasso fisso 70,16 5,53 0,74 0,00 (1,26) 0,05
0,0<1,5 16,75 0,85 0,27 0,00 (0,63) 0,01
1,5<3,0 11,49 2,01 0,67 0,00 (1,17) 0,02
3,0<5,5 14,87 3,32 0,86 0,00 (1,44) 0,03
5,5<7 1,22 5,45 0,95 0,00 (1,56) 0,05
>7 25,83 11,36 0,99 0,00 (1,6) 0,11
Corporate Euro 9,13 4,39 0,68 0,00 (1,14) 0,04
Tasso variabile 2,13 0,17 0,00 0,00 (0,15) 0,00
Tasso fisso 7 5,65 0,89 0,00 (1,44) 0,06
0,0<1,5 0,53 0,91 0,31 0,00 (0,66) 0,01
1,5<3,0 1,29 2,26 0,72 0,00 (1,24) 0,02
3,0<5,5 1,35 4,04 0,92 0,00 (1,5) 0,04
5,5<7 1,35 5,58 0,98 0,00 (1,58) 0,05
>7 2,49 9,19 1,02 0,00 (1,6) 0,09
Fondi obbligazionari
Euro 0,71 2,15 0,49 0,00 (0,92) 0,02
Tasso fisso 0,71 2,15 0,49 0,00 (0,92) 0,02
0,0<1,5 0,35 0,34 0,03 0,00 (0,29) 0,00
1,5<3,0 0,03 1,9 0,66 0,00 (1,16) 0,02
3,0<5,5 0,33 4,11 0,96 0,00 (1,57) 0,04
Government Non Euro 0,36 3,43 0,32 2,50 (2,37) 0,03
Tasso fisso 0,36 3,43 0,32 2,50 (2,37) 0,03
0,0<1,5 0,13 0,74 0,00 2,52 (0,72) 0,01
1,5<3,0 0,10 1,92 0,18 2,99 (1,64) 0,02
3,0<5,5 0,03 3,31 0,48 1,85 (1,99) 0,03
5,5<7 0,01 5,59 0,64 3,46 (5,09) 0,05
>7 0,09 8,83 0,82 2,10 (5,46) 0,08
Corporate Non Euro 0,15 2,12 0,35 2,12 (1,35) 0,02
Tasso variabile 0,02 0,008 0,00 3,80 (0,08) 0,00
Tasso fisso 0,12 2,52 0,42 1,93 (1,61) 0,02
0,0<1,5 0,02 1,25 0,32 1,39 (0,86) 0,01
1,5<3,0 0,07 2,03 0,39 1,87 (1,39) 0,02
3,0<5,5 0,04 4,1 0,52 2,33 (2,42) 0,04
Totale 100,00 4,41 0,60 0,01 (1,08) 0,04

La tabella sopra riportata illustra il portafoglio obbligazionario consolidato “Available
for sale” (AFS) ripartito per fasce di scadenza, distinguendo tra titoli governativi e cor-
porate.
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I titoli in divisa sono aggregati in un comparto “non Euro”.

Viene inoltre indicata la durata finanziaria dei titoli esposti, nonché il Value at Risk
(VaR).
Il VaR indica la massima perdita a cui è sottoposto il portafoglio, con un orizzonte tem-
porale di 10 giorni, a un livello di probabilità del 99%.

Per i titoli in divisa è evidenziata la componente di rischio afferente al cambio nella
colonna “VaR Cambio%”.

La misura di sensitività del tasso indica la variazione relativa di valore a fronte di una
variazione dei tassi a breve pari a 100 punti base.

La variazione lungo l’intera struttura dei tassi è definita e stimata da un modello stoca-
stico e si riduce all’aumentare della scadenza temporale.

La rischiosità alle oscillazioni del tasso di interesse è anche rappresentata dalla varia-
zione percentuale delle quotazioni dei titoli per uno spostamento uniforme di un punto
base su tutta la curva per scadenze dei tassi (come evidenziato nella colonna “Sensitività
Shift”).

La redditività potenziale del portafoglio è sintetizzata dal rendimento immediato calcola-
to come rapporto tra il flusso cedolare e la quotazione tel quel alla data di elaborazione.

Con riferimento alla tabella di cui sopra, è interessante rilevare l’esposizione di circa il 94%
del portafoglio obbligazionario quotato di Gruppo all’andamento dei tassi di mercato.

Di seguito si riporta l’analisi per categoria di investimento, dalla quale si evidenzia che
la discesa di 50 b.p. dei tassi avrebbe un impatto economico positivo sul valore equo
complessivo del portafoglio per un importo totale pari a 385,2 milioni di Euro. Tale
importo sale a 797,8 milioni di Euro per un decremento dei tassi pari a 100 b.p..

Al contrario, un rialzo di 50 b.p. nei rendimenti della stessa entità comporterebbe un
effetto negativo per un importo totale pari a 360,6 milioni di Euro. L’effetto negativo sale
a 699,0 milioni di Euro per un incremento dei tassi pari a 100 b.p.

Rischio di Tassi di interesse

31 dicembre 2006
Totale Compo- Decre- Incre- Decre- Incre-

Fair sizione mento di mento di mento di mento di
Value % 50 b.p. 50 b.p. 100 b.p. 100 b.p.

Government Euro 15.749,7 89,65 347,3 (324,4) 720,0 (628,3) 
Corporate e Fondi
obbligazionari Euro 1.730,0 9,85 36,6 (34,9) 75,1 68,2
Area Non Euro 88,5 0,50 1,3 (1,3) 2,7 (2,5)
Totale 17.568,2 100,0 385,2 (360,6) 797,8 (699,0)
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A fini comparativi si riporta l’analoga tabella relativa ai valori di sensitività come rile-
vati nell’esercizio precedente (97% del portafoglio quotato di Gruppo).

Totale Compo- Decre- Incre- Decre- Incre-
Fair sizione mento di mento di mento di mento di

Value % 50 b.p. 50 b.p. 100 b.p. 100 b.p.
Government Euro 14.263,6 86,4 309,4 (289,6) 640,8 (561,5) 
Corporate e Fondi
obbligazionari Euro 2.131,0 12,9 53,7 (51,1) 110,2 (99,6)
Area Non Euro 121,0 0,7 1,5 (1,4) 3,0 (2,8)
Totale 16.515,6 100,0 364,6 (642,1) 754,0 (663,9)

Strumenti finanziari AFS - Analisi dei valori e del Value at Risk

VaR
Compo- Tasso/ VaR VaR

sizione prezzo Cambio Totale
Tipologia Divisa % % % %
Azioni Corona svedese 0,00 12,28 1,86 14,10

Dollaro americano 0,05 5,71 3,46 9,20
Euro 16,87 5,69 0,00 5,7

Franco svizzero 0,05 5,45 1,29 6,7
Sterlina inglese 0,12 6,69 1,96 8,7
Yen giapponese 0,00 9,37 3,13 12,5

Totale Azioni quotate 17,08 3,94 0,03 4,0
Fondi obbligazionari Euro 0,67 0,53 0,00 0,5
Obbligazioni Dollaro americano 0,19 0,19 3,52 3,7

Euro 79,72 0,61 0,00 0,6
Franco svizzero 0,17 0,40 1,31 1,7
Real brasiliano 0,00 0,37 6,94 7,3
Sterlina inglese 0,05 0,60 1,99 2,6
Yen giapponese 0,00 0,17 3,17 3,3

Totale Titoli 80,80 0,61 0,01 0,6
Azioni Euro 2,12 5,37 0,00 5,4
Totale Azioni non quotate 2,12 5,37 0,00 5,4
Totale generale 100,00 1,28 0,00 1,3

Note:

Identificativo insieme dati di mercato utilizzati: Dati di mercato al 31/12/2006 – AFS.
L’indice Dur. è la duration di Macaulay espressa in anni.
Il Value at Risk è calcolato a un livello di probabilità del 99%, con un unwinding period di 10 giorni lavorativi.
Il Valore carico secco è calcolato sul nominale, il Valore quotato è calcolato sul residuo debito.
Il VaR totale percentuale è calcolato rispetto al valore quotato tel quel.
Il VaR t./p. esprime il VaR di tasso per il comparto obbligazionario e il VaR di prezzo per il comparto azionario.

La tabella sopra riportata analizza il portafoglio AFS ripartito per tipologia di investi-
mento, ossia, azioni, obbligazioni quotate e non quotate e quote di Oicr.
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Al fine di dare una misura dell’esposizione complessiva al rischio obbligazionario e
azionario viene calcolato il VaR di portafoglio, con gli stessi parametri utilizzati nella
tabella “Analisi di sensitività della componente obbligazionaria”; in tale report, alle azio-
ni non quotate è stata prudenzialmente attribuita la rischiosità di un indice di azioni quo-
tate italiane (Mibtel). Si rammenta che le operazioni di copertura su azioni realizzate tra-
mite i derivati vengono sintetizzate nel report e riducono la rischiosità complessiva del
portafoglio azionario.

Rischio di cambio
Il Gruppo non presenta una significativa esposizione al rischio di cambio. Infatti la mag-
gior parte degli investimenti in strumenti finanziari è denominata e/o rimborsabile in
Euro che rappresenta sia la valuta funzionale, sia la valuta di conto. Relativamente agli
strumenti finanziari denominati in valute diverse dall’area Euro, il Gruppo investe pre-
valentemente in dollari, franchi svizzeri e sterline inglesi.
Al riguardo esiste un sostanziale equilibrio tra attivi denominati in valuta e correlate pas-
sività, a loro volta denominate nella medesima valuta, in quanto buona parte di questi
investimenti sono destinati a coprire impegni verso assicurati vita (in particolare si trat-
ta di gestioni separate in valuta).

Il Gruppo effettua almeno mensilmente un monitoraggio dell’esposizione in valuta al
fine di rilevare tempestivamente la presenza di criticità e di situazioni che richiedono
eventuali interventi correttivi, tra cui la stipula di eventuali contratti di copertura.

Peraltro con la vendita, avvenuta nel mese di gennaio 2006, della partecipazione in Swiss
Life Holding, denominata in franchi svizzeri, l’esposizione del Gruppo al rischio di cam-
bio si è notevolmente ridimensionata.

Rischio di Credito
Il rischio credito, conseguente alla detenzione di titoli obbligazionari, è stimato in base a
modelli di valutazione del rischio di perdita di valore del portafoglio a seguito di oscilla-
zioni delle quotazioni dei titoli e dai possibili fallimenti degli emittenti dei titoli stessi.

Come risulta dalla tabella “Analisi della sensitività della componente obbligazionaria” il
portafoglio obbligazionario è composto per oltre l’89% da titoli governativi, prevalente-
mente emessi dallo Stato italiano e marginalmente da altri stati dell’area Ocse.
Inoltre la distribuzione per classi di rating del solo portafoglio obbligazionario
“Corporate” evidenzia assoluta prevalenza di investimenti nelle classi a più elevato meri-
to creditizio.

Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, ai crediti verso agenti e altri inter-
mediari, nonché ai crediti verso compagnie di assicurazione e riassicurazione, il Gruppo
non presenta significative concentrazioni di rischio, essendo la sua esposizione credito-
ria suddivisa su un largo numero di controparti e clienti. Inoltre il saldo dei crediti viene
costantemente monitorato nel corso dell’esercizio in modo da minimizzare l’importo
delle esposizioni a perdite.
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Per quanto riguarda i riassicuratori la scelta operata fa riferimento a criteri di qualità e
solvibilità delle controparti, facendo peraltro riferimento, nella scelta, al rating assegna-
to da Standard & Poor’s.
Per quanto concerne le società del Gruppo operanti nel settore bancario i rischi di cre-
dito sono contenuti attraverso il costante monitoraggio della qualità delle controparti
bancarie.
Viceversa i crediti alla clientela sono prevalentemente assistiti da garanzie reali scontate
secondo margini di anticipo prudenziali. Il sistema di controllo interno segnala tempe-
stivamente le esposizioni non coperte da valori di anticipo.

Infine, con riferimento al settore immobiliare, a seguito delle valutazioni creditizie effet-
tuate sono richieste garanzie, quali fideiussioni o depositi cauzionali, ai conduttori o agli
acquirenti nelle transazioni immobiliari.

Rischio di crediti insofferenti
Con particolare riferimento alla gestione del rischio da parte della società del Gruppo
operante nel comparto del credito al consumo, da diversi anni la società Finitalia S.p.A.
utilizza, con ottimi risultati, una metodologia multi-screening.

L’attività di scoring è supportata anche da valutazioni che profilano ulteriormente il
grado di rischio in funzione delle caratteristiche assicurative della clientela delle com-
pagnie convenzionate.

I contratti assicurativi della clientela finanziata vengono vincolati a favore della Società
e concorrono a ridurre l’entità delle posizioni incagliate. Infine, per migliorare tempi e
costi dell’attività di recupero crediti, sono in corso le necessarie implementazioni delle
procedure informatiche e degli applicativi, che dovrebbero concludersi entro il 2007.

Composizione del portafoglio corporate
I grafici di seguito riportati mostrano la composizione del portafoglio corporate
Available For Sale delle due principali compagnie assicurative del Gruppo.

L’analisi individua sia la ripartizione per settore merceologico di appartenenza dell’ente
emittente, sia la scomposizione del portafoglio corporate per livello di rating dell’ente
emittente.

I titoli Governativi sono esclusi dall’analisi: per Fondiaria - SAI rappresentano l’89,65%
del portafoglio, per Milano Assicurazioni S.p.A. rappresentano l’88,74% del portafoglio.

Una visione d’insieme dei portafogli analizzati è realizzata tramite i grafici a istogram-
mi, in cui i rischi fondamentali (in termini di esposizione) vengono individuati per prin-
cipali emittenti nei settori più consistenti.

Si ricorda che per esposizione si intende la perdita stimata in caso di insolvenza dell’e-
mittente, tenendo presente la quota di “recovery rate” stimata per ciascun rating.
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Composizione portafoglio titoli Fondiaria - SAI S.p.A. (*)

(*) esclusi i titoli Governativi

11%
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Composizione portafoglio titoli Milano Assicurazioni S.p.A. (*)

(*) esclusi i titoli Governativi
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Rischio di liquidità
Il rischio di liquidità è il rischio che il Gruppo abbia difficoltà nel reperire i fondi per far
fronte ai propri impegni finanziari.

L’obiettivo del Gruppo è conservare un equilibrio tra il mantenimento di una provvista
monetaria utile a coprire tempestivamente eventuali impegni improvvisi nei confronti
degli assicurati e dei fornitori e l’opportunità di destinare la liquidità eccedente a opera-
zioni di investimento più remunerative.

La gestione del rischio di liquidità trova il suo supporto organizzativo nella gestione a
livello accentrato delle risorse finanziarie e nell’utilizzo di tecniche e strumenti di cash
pooling.

Data la natura dell’attività svolta dalle compagnie del Gruppo, e viste le modalità di
gestione della Tesoreria, il rischio di liquidità è controllato tramite la programmazione
della gestione dei flussi finanziari su base sostanzialmente decadale, cercando di far
coincidere le uscite più significative con i flussi delle rimesse agenziali e mettendo gior-
nalmente a disposizione della Direzione Finanza i fondi in eccesso rispetto ai fabbisogni
di Tesoreria.

L’eccesso di liquidità rispetto agli impieghi della Direzione Finanza viene impiegato in
depositi vincolati a 24 ore (cosiddetti “time deposit”) e conseguentemente smobilizza-
bili con un preavviso di 48 ore. Come ulteriore salvaguardia, in caso di particolari emer-
genze per improvvise e urgenti necessità, la Tesoreria detiene fondi disponibili per ese-
guire tali operazioni fino a un massimale di 40 milioni di Euro.

Strumenti finanziari derivati
Il Gruppo fa un uso limitato di strumenti finanziari derivati. Infatti le caratteristiche e le
peculiarità dell’attività assicurativa comportano che l’utilizzo di strumenti finanziari
derivati trovi regolamentazione in apposite delibere quadro di operatività previste
dall’Organismo di Vigilanza con proprio Provvedimento n. 297/1996.
In particolare il suddetto Provvedimento prevede che l’operatività in strumenti finanzia-
ri derivati con la finalità di gestione c.d. efficace sia contenuta in un’aliquota tollerabile
del margine di solvibilità disponibile. In questo contesto si segnala che l’operatività del
Gruppo in strumenti di finanza derivata si è orientata in prevalenza alla copertura del
valore equo (fair value) di alcune partecipazioni significative classificate come disponi-
bili per la vendita, e al contenimento del rischio di tasso su alcune operazioni passive.
A fronte della prima delle succitate operazioni di copertura, il Gruppo ha provveduto a
redigere le relative relazioni di copertura, da cui si evince l’elevata efficacia della mede-
sima.

Di seguito si elencano i valori di carico al 31 dicembre 2006 dei succitati derivati di
copertura e le conseguenti rivalutazioni delle azioni Available For Sale coperte:

Azioni AFS Attività Passività
Fondiaria - SAI S.p.A. 127.963 127.963
Milano Assicurazioni S.p.A. 24.575 24.575
Totale 152.538 152.538

La voce coperta è stata pertanto rettificata dalle variazioni di fair value attribuibili al
rischio coperto con contro partita al Conto economico. Gli utili e le perdite derivanti
dalla valutazione del derivato di copertura sono anch’esse iscritte a Conto economico.
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Relativamente all’anno 2006 l’impatto a Conto economico derivante dalle valutazioni di mer-
cato delle azioni coperte e dei relativi derivati di copertura ammonta a 103.593 migliaia di
Euro per Fondiaria - SAI S.p.A. e 20.430 migliaia di Euro per Milano Assicurazioni S.p.A.
L’impatto sul Conto economico consolidato è nullo in quanto a fronte dell’apprezza-
mento netto degli strumenti finanziari coperti si è registrata una minusvalenza di pari
importo per il derivato di copertura.

Il Gruppo stipula contratti di Interest Rate Swap per gestire il rischio derivante dalla
variazione dei tassi di interesse sulle esposizioni debitorie nei confronti delle banche,
convertendo una parte di questi prestiti da tassi variabili a tassi fissi. Questi strumenti
finanziari derivati sono contabilizzati come attività quando il valore equo è positivo e
come passività quando è negativo. Tale valore equo viene periodicamente rimisurato.
Il valore equo dello strumento derivato rappresenta il valore attuale dei cash flow che la
Società si aspetta di ricevere dal contratto stesso: tali variazioni di valore vanno contabi-
lizzate in contropartita di una riserva di Patrimonio netto e rilasciate successivamente a
Conto economico al fine di neutralizzare gli effetti dell’operazione.
La parte di utile o perdita associata allo strumento derivato di copertura che eguaglia in
valore assoluto la variazione di fair value dei flussi attesi, essendo considerata una coper-
tura efficace (range 80%-125%), deve essere imputata direttamente a Patrimonio netto;
la porzione inefficace degli utili e perdite sullo strumento di copertura deve essere impu-
tata a Conto economico se si tratta di overhedging. Se viceversa l’eccedenza di valore è
dal lato dello strumento coperto (underhedging), l’intera variazione di fair value rilevata
per il derivato dovrà essere imputata a Patrimonio netto.

Nel caso in cui si ritenga che la transazione futura non avrà luogo, tutte le componenti
di utili o perdite allocate a Patrimonio netto dovranno immediatamente transitare a Conto
economico.
Allo stato attuale sono stati stipulati contratti per un nozionale di circa 524 milioni di
Euro (108 milioni di Euro al 31 dicembre 2005).
Alla data di redazione del Bilancio il fair value degli IRS è stimato pari a 9,5 milioni di
Euro circa. Tali strumenti derivati sono designati come strumenti di copertura di flussi di
cassa futuri.
Infatti i sette contratti derivati e gli strumenti finanziari sottostanti hanno lo stesso
ammontare di riferimento, scadenze, valuta e tasso. Conseguentemente si è verificato che
la copertura sia altamente efficace.

In dettaglio si illustrano le operazioni IRS aperte in piedi al 31 dicembre 2006:

valore
Tasso Tasso equo al

Società Nozionale Scadenza fisso% variabile 31 dic. 2006
Premafin HP S.p.A. 65.000 31-dic-13 2,805 Euribor 3 mesi 3.091

30/360 
Premafin HP S.p.A. 65.000 31-dic-13 3,654 Euribor 3 mesi 905

30/360
Fondiaria - SAI S.p.A. 200.000 23-lug-13 3,970 Euribor 6 mesi 2.025

Act/360
Tikal R.E. 50.000 31-dic-09 3,160 Euribor 6 mesi 1.306

Act/360
Tikal R.E. 58.000 31-dic-09 3,120 Euribor 6 mesi 1.581

Act/360
Immobiliare Lombarda S.p.A. 42.857 31-dic-12 3,770 Euribor 6 mesi 244

30/360
Immobiliare Lombarda S.p.A. 42.857 31-dic-12 3,695 Euribor 6 mesi 340

30/360
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Il Gruppo non stipula contratti derivati su valute per coprire le transazioni e i flussi di
cassa futuri, in quanto l’esposizione al rischio di cambio è nel complesso assolutamente
immateriale ed è già di per sé coperta attraverso il meccanismo della congruenza tra atti-
vità e passività in valuta.

Nell’ambito di contratti derivati non di copertura il Gruppo ha stipulato i seguenti con-
tratti di Range Accrual Swap:

valore equo al
Società Nozionale Scadenza Controparte 31 dic. 2006
Fondiaria - SAI S.p.A. 10.000 15-nov-07 Jp Morgan 74
Fondiaria - SAI S.p.A. 10.000 20-nov-07 Calyon -
Milano Assicurazioni S.p.A. 10.000 16-nov-07 Jp Morgan - 

Con tali contratti le controparti incassano sempre l’Euribor 3 mesi e pagano l’Euribor 3
mesi aumentato di 110 bps al verificarsi della condizione che prende in considerazione
ai fini del calcolo solo i giorni in cui la differenza tra l’Euribor 12 mesi e l’Euribor 3 mesi
è positiva.

Nel corso dell’esercizio il Gruppo ha stipulato dei contratti di Credit Default Swap per
proteggersi dal rischio di insolvenza di controparti emittenti strumenti finanziari acqui-
stati dal Gruppo stesso.
Per quanto riguarda i contratti stipulati e chiusi nel corrente esercizio, si segnala che la
copertura riguarda un emittente di uno strumento finanziario sottoscritto dal Gruppo, pri-
mario operatore finanziario di standard internazionale con rating Standard & Poor’s A+.
Il costo per tale copertura pari a 329 migliaia di Euro è stato interamente imputato al
Conto economico dell’esercizio.

Alla fine dell’esercizio risultano aperti i seguenti contratti di credit default swap:

Emittente
Società Nozionale Scadenza Controparte coperto Costo
Fondiaria - SAI 31.500 20-set-09 Morgan Stanley Telecom Italia 47 bps
S.p.A. per anno
Fondiaria - SAI 15.000 20-set-09 Jp Morgan Telecom Italia 47 bps
S.p.A. per anno
Milano Assicurazioni 32.500 20-set-09 Morgan Stanley Telecom Italia 47 bps
S.p.A. per anno
Milano Assicurazioni 15.000 20-set-09 Jp Morgan Telecom Italia 47 bps
S.p.A. per anno
Po Vita S.p.A. 13.100 20-dic-09 Morgan Stanley Telecom Italia 46 bps

per anno
Po Vita S.p.A. 35.000 13-lug-07 Intesa Sanpaolo Lehman Brothers 83 bps

per anno
Po Vita S.p.A. 50.000 12-ott-07 Intesa Sanpaolo Lehman Brothers 84 bps

per anno

I costi di competenza per le coperture ancora aperte a fine esercizio sono pari a 479
migliaia di Euro, imputati al Conto economico.

Fondiaria - SAI S.p.A. ha inoltre in essere al 31 dicembre 2006 i seguenti contratti:

Acquisto e vendita di contratti Forward Variance Swap sull’indice Eurostoxx50;
acquisto di 1.139,6 unità di varianza da Goldman Sachs scadenza 21 settembre 2007,
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acquisto di 3.000 unità di varianza da Société Générale con scadenza 18 dicembre
2009 e contestuale vendita di 3.000 unità di varianza a Goldman Sachs con pari data
scadenza. L’acquisto di contratti Forward Variance Swap consente di assumere una posi-
zione rialzista sulla volatilità del sottostante. Il valore equo al 31 dicembre 2006 riferito
alla valutazione della posizione di 1.139,6 unità è di 22 migliaia di Euro.

Equity Swap su 70.177.902 azioni Immobiliare Lombarda S.p.A. con controparte
Scontofin e scadenza 14 giugno 2007 posticipabile in base alle condizioni contrattuali di
ulteriori 60 giorni lavorativi. Con tale contratto la controparte paga in caso di rialzo delle
azioni sottostanti rispetto al prezzo di 0,215 Euro e incassa in caso di ribasso. Alla con-
troparte è riconosciuto comunque un ammontare pari all’Euribor 3 mesi sul nozionale di
riferimento rapportato alla durata del contratto. Il valore equo al 31 dicembre 2006 evi-
denzia una minusvalenza di 521 migliaia di Euro.

SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.P.A.

Riguardo alla operatività in derivati non quotati la SIM acquista e vende su ordini rice-
vuti dalla propria clientela corporate opzioni su cambi e tassi; intermedia dette opera-
zioni con primari istituti di credito internazionali con i quali ha sottoscritto opportuni
contratti Isda.

Alla data del 31 dicembre 2006 erano presenti nel Conto patrimoniale della SIM le sot-
toesposte opzioni in tassi e cambi:

- 14 contratti di opzioni su cambi.
- 12 contratti di opzioni su tassi (struttura di strangle step-down).

Vengono inoltre evidenziate le seguenti posizioni in derivati quotati su Futures e opzio-
ni su titoli azionari con finalità di trading:

- Isoalfa E.Biscom
- Isoalfa Fiat
- Isoalfa Tenaris
- Isoalfa Telecom Risp.
- Isoalfa Tiscali
- Isoalfa Telecom It.
- Futures su E.Biscom 57 contratti venduti
- Futures su Fiat 1 contratto acquistato e 7 venduti
- Futures su Tiscali 14 contratti acquistati
- Futures su Telecom It. 250 contratti venduti

Le seguenti posizioni su futures su tassi si inquadrano nell’attività di arbitraggio posta in
essere dalla SIM e si incrociano con le posizioni in essere su titoli obbligazionari:

- Futures su Bund 14 lotti venduti
- Futures su Eurobobl 2 lotti acquistati
- Futures su Euro-Schatz 11 lotti venduti
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PARTE F

IMPORTI, TEMPISTICA E GRADO D’INCERTEZZA DEI FLUSSI FINANZIA-
RI RELATIVI A CONTRATTI ASSICURATIVI

Con riferimento a quanto previsto dai paragrafi 38 e 39 dell’IFRS 4 si riportano le
seguenti informazioni separatamente per il settore Danni e quello Vita.

Rami Danni
L’obiettivo del Gruppo, in linea con il piano strategico, è lo sviluppo del portafoglio in
tutti i Rami Danni in maniera equilibrata e tecnicamente redditizia.
In particolare gli elementi di rischio sottesi alla gestione del settore Danni sono relativi
sia al rischio di sottoscrizione (in capienza dei premi a coprire sinistri e spese), sia di
riservazione (insufficienza delle riserve a fronteggiare gli impegni assunti nei confronti
degli assicurati).

Le modalità di sottoscrizione dei rischi differiscono da settore a settore, distinguendosi
in rischi di massa, rischi corporate e rischi speciali. I rischi di massa, quali per esempio
quelli delle R.C. Auto, dei Corpi dei Veicoli Terrestri e tutti quelli riguardanti la persona
(Infortuni e Malattie), la famiglia (Abitazione e Responsabilità Civile) e le piccole
imprese (commercio, artigianato) sono legati per il nostro Gruppo più del 96,9% del tota-
le dei premi sottoscritti.
Tali rischi sono coperti con condizioni standard predefinite che sono determinate dagli
uffici tecnici centrali sulla base delle normative esistenti, dell’esperienza del Mercato
assicurativo e dell’esperienza specifica del Gruppo.

In generale nei rischi di massa e comunque per tutti quei rischi in cui esistono condizio-
ni normative e tariffarie predefinite, l’assunzione viene effettuata con adeguate procedu-
re informatiche dalle varie Reti agenziali addestrate allo scopo. Entro predeterminati
parametri, le reti commerciali possono avvalersi di una flessibilità tariffaria monitorata
centralmente. Nei casi in cui le esigenze di uno specifico Cliente richiedano una varia-
zione delle condizioni predeterminate, l’eventuale concessione della deroga viene valu-
tata e autorizzata dalla Struttura Tecnica della Compagnia.

Per quanto attiene ai rischi corporate e ai rischi speciali, che per le loro caratteristiche
anche dimensionali non possono essere coperti con condizioni standard né normative né
tariffarie, le procedure assuntive sono più articolate: le reti agenziali hanno un’autono-
mia assuntiva limitata per valore e per tipologia di rischio; al di sopra di questi valori o
per differenti tipologie l’assunzione dei rischi viene assistita da una rete di Tecnici della
Compagnia adeguatamente formati che caso per caso valutano i rischi e fissano le con-
dizioni.

Per i casi più complessi sia per dimensioni che per garanzie richieste l’assunzione dei
rischi è riservata a strutture tecniche specializzate centrali di Gruppo.
In alcuni rami quali per esempio le cauzioni, i trasporti, l’aviazione l’intervento delle
strutture specialistiche è continuo e talvolta esclusivo.

R.C. Auto
Nel ramo R.C. Auto, nel quale il Gruppo è leader, l’importante massa di dati statistici
posseduti consente di elaborare sofisticate tariffe “personalizzate” che tengano conto di
una grande pluralità di fattori di rischio soggettivi e oggettivi. La base dati disponibile è
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infatti statisticamente significativa e consente l’utilizzo delle analisi multivariate che tra-
mite “General Linear Models” consentono di valutare le interrelazioni tra fattori di
rischio evidenziando tutti quei fenomeni non direttamente individuabili con la sola ana-
lisi per singolo fattore. 

Già nel corso del 2005 il nuovo prodotto R.C.Auto denominato “Nuova prima Global”
aveva introdotto ulteriori fattori di selezione dei rischi e di differenziazione dell’offerta
come la percorrenza chilometrica, la professione e la possibilità di scegliere la guida
esclusiva. Nel corso del 2006 è stato affinato il fattore geografico introducendo il Codice
di Avviamento Postale, al fine di individuare più finemente la provincia in zone di rischio
omogenee: tale approccio verrà ulteriormente perfezionato nel corso del 2007.

Fondiaria - SAI S.p.A. è inoltre impegnata nel progetto “Check-Box” che sperimenterà,
per tre anni nell’ambito di un’apposita Convenzione con l’Isvap, nuovi dispositivi elet-
tronici di localizzazione e monitoraggio da installare sulle autovetture per valutare gli
eventuali effetti positivi sull’andamento della sinistrosità e sull’accertamento dell’entità
dei danni.
Per quanto riguarda la Compagnia Milano è in via di ultimazione la manovra di gradua-
le convergenza delle tariffe Nuova MAA e Milano, tramite un’ultima tappa di avvicina-
mento nel 2007 minimizzando così gli eventuali effetti sul portafoglio. Il primo prodot-
to unificato della Milano è previsto per l’inizio del 2008.

Le tariffe di tutto il Gruppo vengono monitorate mensilmente e periodicamente riviste.
Il portafoglio è anche oggetto di continuo esame allo scopo di individuare eventuali
situazioni anomale sia a livello geografico sia per i restanti fattori di rischio, in modo da
consentire tempestivi interventi correttivi anche a fronte delle eventuali modifiche degli
andamenti tecnici che potrebbero determinarsi con l’introduzione del nuovo sistema di
Indennizzo Diretto.

Analoghe attenzioni vengono rivolte verso la migliore Clientela che viene ulteriormente
fidelizzata con iniziative incentivanti non solo a livello dei contratti già esistenti, ma
anche, con iniziative mirate all’acquisizione di nicchie di mercato.

Corpi di Veicoli Terrestri
Nel settore Corpi dei Veicoli Terrestri, che tradizionalmente rappresenta un’area di busi-
ness molto interessante per il Gruppo, il prodotto modulare “Nuova Prima Global” per-
mette di attivare tutte le garanzie possibili con formule tariffarie che, a discrezione del
cliente, permettono di scegliere il livello di copertura voluto in funzione del budget di
spesa preventivato.
Le tariffe sono stabilite, nel caso delle garanzie Incendio e Furto, in funzione della zona
geografica, delle tipologie di veicoli assicurati oltreché dell’ampiezza delle garanzie pre-
state.
La garanzia Casco è invece tariffata anche in funzione del classe Bonus Malus congiun-
tamente all’età del proprietario e all’età del veicolo assicurato. Il cliente può inoltre sce-
gliere tra diversi scoperti e minimi che gli permettono di modulare anche in modo sen-
sibile i prezzi della varie garanzie.

Rami Non Auto
Anche per i Rami Non Auto, nei rischi di massa i principi assuntivi e di tariffa sono stret-
tamente correlati all’esperienza statistica del portafoglio del Gruppo che risulta suffi-
cientemente ampio e stabile da consentire la fissazione di garanzie e prezzi adeguati alle
varie tipologie di rischio.
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In particolare nel Ramo Malattie l’assunzione dei rischi è accompagnata e subordinata
alla valutazione di un questionario anamnestico che permette di tarare la copertura alle
condizioni dell’assicurando.

In generale nei rischi di massa e comunque per tutti quei rischi in cui esistono condizio-
ni normative e tariffarie predefinite l’assunzione viene effettuata con adeguate procedu-
re informatiche dalle varie Reti agenziali che sono addestrate allo scopo.

Entro predeterminati parametri le reti commerciali possono avvalersi di una flessibilità
tariffaria che viene monitorata centralmente. Nei casi in cui le esigenze di uno specifico
Cliente richiedano una variazione delle condizioni predeterminate l’eventuale conces-
sione della deroga viene valutata e autorizzata dalle Strutture tecniche del Gruppo.

Per quanto attiene ai rischi corporate e ai rischi speciali che per le loro caratteristiche
anche dimensionali non possono essere coperti con condizioni standard né normative né
tariffarie, le procedure assuntive sono più articolate.

Le reti agenziali hanno un’autonomia assuntiva limitata per valore e per tipologia di
rischio; al di sopra di questi valori o tipologia l’assunzione dei rischi viene assistita da
un rete di Tecnici della Compagnia adeguatamente formati che caso per caso valutano i
rischi e fissano le condizioni.

Per i casi più complessi sia per dimensioni che per garanzie richieste l’assunzione dei
rischi è riservata a strutture tecniche specializzate centrali di Gruppo.
In alcuni rami quali per esempio le cauzioni, i trasporti, l’aviazione l’intervento delle
strutture specialistiche è continuo e talvolta esclusivo.

Cauzioni
Con particolare riferimento al Ramo Cauzioni, l’attività di analisi dei rischi si articola in
una preventiva e accurata selezione degli stessi che viene svolta con un duplice esame:

- sotto il profilo oggettivo, l’esame della natura e delle caratteristiche specifiche del rap-
porto originario, che ha determinato la richiesta di prestazione della garanzia fideius-
soria, ha la finalità di appurare in primo luogo la riconducibilità delle operazioni in
esame alle categorie di rischio rientranti nel Ramo sulla base della normativa che ne
disciplina l’esercizio; in secondo luogo, viene riservata particolare attenzione alla veri-
fica delle caratteristiche del contratto fideiussorio che deve sempre rispettare il princi-
pio di accessorietà rispetto all’obbligazione principale;

- sotto il profilo soggettivo, l’esame riguarda la valutazione della consistenza patrimo-
niale nonché di tutti quegli elementi attinenti la moralità, la capacità professionale e la
solvibilità del Contraente/obbligato principale.

Entrambi gli aspetti, oggettivo e soggettivo, vengono attentamente valutati attraverso
l’acquisizione di specifica documentazione informativa patrimoniale (Bilanci, Atto
costitutivo, statuto, certificati iscrizione Camera di Commercio, modelli Unici dei Soci
ecc.) inviata dalle Agenzie ai Tecnici sul territorio o di Direzione.

Tale documentazione viene integrata sia con opportune informazioni di ragguaglio com-
merciale tramite Società specializzate, e sia con ulteriori indagini inerenti la “storicità”
del rapporto con il Cliente, effettuate sulle banche dati di Ramo, al fine di verificare i
cumuli di esposizione in capo ai nominativi.
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L’attività sopra indicata è finalizzata alla quantificazione di un “limite di sottoscrizione”
complessivo sul medesimo nominativo, demandata, entro precisi e contenuti limiti, ai
singoli Tecnici; oltre tali limiti, le pratiche vengono sottoposte alla delibera dell’organo
collegiale interno al Ramo, rappresentato dal “Comitato Fidi”.

Il rilascio delle polizze fideiussorie viene poi effettuato dalle Agenzie, tramite una pro-
cedura informatica che effettua un controllo preventivo dei cumuli di esposizione, fino
al raggiungimento dei limiti di sottoscrizione accordati.

Tutte le polizze fideiussorie emesse dal Ramo trovano adeguata tutela, tramite la collo-
cazione in un trattato di Riassicurazione “proporzionale” in quota, nella misura del 50%.
Inoltre, è prevista una ulteriore copertura tramite un trattato “in eccesso sinistro” supe-
riore a 2.500.000 Euro, a protezione dei singoli assicurati.

Altresì, al fine di garantire un adeguato frazionamento dei rischi, contenendo le punte di
esposizione, il Gruppo utilizza ricorrentemente lo strumento della Coassicurazione, in
regime di reciprocità con le sole Compagnie che adottano politiche assuntive analoga-
mente improntate a principi di cautela e di attenta selezione dei rischi.

Attività di Risk Management nel settore Danni e coperture delle esposizioni
catastrofali
Nell’ambito delle attività di Risk Management occorre evidenziare i processi adottati dal
Gruppo per ottimizzare il controllo delle esposizioni ai rischi catastrofali.
Particolare attenzione viene posta alle concentrazioni di rischio proprie di alcuni rami, uti-
lizzando, a seconda delle specifiche caratteristiche, appropriate metodologie di calcolo.

Il Ramo Incendio è quello che, a causa dei maggiori volumi coinvolti, richiede partico-
lari e differenziate attenzioni, soprattutto in relazione ai rischi terremoto e alluvione; a
tal fine vengono condotte valutazioni di concentrazione su base geografica, sismica e,
anche se in misura non altrettanto approfondita, idrogeologica.

Le concentrazioni di esposizione per zona sismica vengono aggiornate durante l’eserci-
zio e successivamente modellate utilizzando i due prodotti universalmente adottati dal
mercato internazionale: RMS RiskLink DLM e EQECAT WorldCAT.

I risultati derivanti vengono successivamente analizzati con l’assistenza di operatori inter-
nazionali, per arrivare a un livello di protezione adeguato in base ai due modelli utilizzati.

Nello specifico, è stato adottato un tempo di ritorno per sinistro catastrofale pari a circa
250 anni.

Il rischio alluvione viene considerato con maggior riferimento al portafoglio in essere,
in quanto non esistono al momento adeguati modelli in grado di fornire riscontro ogget-
tivo; come noto i settori assicurativo e riassicurativo si stanno dotando di uno specifico
strumento, denominato Sigra, che sarà disponibile dal 2007.

Il Ramo Corpi di Veicoli Terrestri presenta molte analogie con quello Incendio, e per
questo motivo gode delle stesse coperture riassicurative per evento.

Il Ramo Rischi Tecnologici, grazie agli specifici programmi proporzionali adottati, non
desta particolari preoccupazioni, in quanto i rischi vengono protetti sulla base dell’anno
di sottoscrizione.
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La potenziale concentrazione di rischio a seguito del fallimento di un singolo assicura-
to/affidato nel Ramo Cauzioni viene protetta grazie a un programma in eccesso di sini-
stro, che garantisce tutte le accettazioni effettuate durante tutti i passati anni di sotto-
scrizione.

È evidente la rilevanza che i Rami Auto hanno nel Gruppo nel determinare i flussi finan-
ziari futuri.
Si tratta di un portafoglio stabile non soggetto a significative fluttuazioni tali da incide-
re sulle previsioni future.
I prodotti auto sono stati recentemente rivisti in un’ottica di unificazione a livello di
Gruppo e rappresentano quanto di più attuale il Mercato può offrire.

Il settore R.C.Auto per le sue caratteristiche non presenta particolari concentrazioni di
rischio; si possono verificare singoli eventi di particolare gravità ma le dimensioni del
portafoglio, anche geograficamente distribuito in maniera uniforme su tutto il territorio
nazionale, sono tali da poter assorbire tali eventi senza significative ripercussioni sui
risultati.

In ogni caso per gli eventi di estrema e imprevedibile gravità il Gruppo è protetto da ade-
guate coperture riassicurative con primari Riassicuratori.

Per quanto riguarda il portafoglio Corpi di Veicoli Terrestri, sono ipotizzabili concentra-
zioni di rischio soprattutto in caso di eventi atmosferici di estrema intensità o catastrofi
naturali (alluvioni, terremoti, tempeste o grandinate); tali concentrazioni sono calcolate
su base geografica e sono oggetto di protezione riassicurativa comune al Ramo Incendio.

Nei Rami Danni non auto il Gruppo è attivo in tutti i settori con la sola eccezione del
Ramo Credito che viene sottoscritto solo sporadicamente.

Per alcuni Rami quali l’Assistenza e la Tutela giudiziaria la sottoscrizione a livello di
Gruppo è accentrata in Compagnie specializzate monoramo quali Pronto Assistance e
Europa Tutela giudiziaria: per altri Rami quali: Trasporti Corpi e Merci la SIAT, dotata
di una specifica e riconosciuta competenza, svolge un ruolo di polo aggregante per tutto
il Gruppo.

I rischi degli altri Rami Danni non auto vengono sottoscritti in generale, in tutte le
Compagnie del Gruppo principalmente attraverso reti agenziali esclusive, ma anche tra-
mite broker e in taluni casi tramite reti di agenti plurimandatari e accordi di bancassicu-
razione.

Coassicurazione
Come il resto del mercato, il Gruppo utilizza l’istituto della coassicurazione, cioè la
ripartizione dei rischi con altre compagnie, sia per motivi commerciali a livello locale,
sia per limitare l’esposizione in caso di rischi di grandi dimensioni.

Negli ultimi anni il peso dei rischi coassicurati, specialmente in delega ad altre compa-
gnie, è costantemente diminuito, in quanto si è privilegiato il controllo diretto del rischio
con l’eventuale ricorso alla riassicurazione.

Tra i motivi di una progressiva minore rilevanza della coassicurazione, oltre all’accre-
sciuta capacità di sottoscrizione del Gruppo, è da osservare l’inadeguatezza del flusso
informativo sui sinistri in delega altrui che ha ancora comportato, negli ultimi esercizi,
la necessità di realizzare adeguamenti delle riserve.
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Relativamente all’altrui delega, nell’esercizio 2006 il peso dei premi imponibili incassa-
ti nei Rami Danni Non Auto, è stato dell’8,5%, mentre il peso del costo complessivo dei
sinistri di generazione è stato del 10,1%.

Evoluzione dei sinistri
Con riferimento alla seconda componente del rischio assicurativo dei Rami Danni, ossia
al rischio di riservazione, questo è relativo alle incertezze legate allo smontamento delle
riserve sinistri.
Con riferimento a quanto previsto dall’ IFRS 4 al paragrafo 39 si riportano alcune infor-
mazioni relative allo sviluppo sinistri dei Rami di Responsabilità civile.
Dall’anno 2006 è compresa anche la controllata Liguria Assicurazioni S.p.A.
Le tabelle che seguono sono costruite partendo dai dati ufficiali ricavabili dalla moduli-
stica fornita agli Organi di Vigilanza dal Gruppo Fondiaria - SAI (rif. moduli 29 e alle-
gato 1/29). Ogni dato presente sul “triangolo” rappresenta la fotografia del costo di gene-
razione al 31 dicembre dell’anno di osservazione, sinteticamente rappresentato dalla
somma delle seguenti componenti:

- Pagato cumulato dall’anno di avvenimento al 31 dicembre dell’anno di osservazione;

- Riservato su sinistri aperti, riferito al 31 dicembre dell’anno di osservazione;

- Stima dei sinistri tardivi dell’anno di avvenimento riferita al 31dicembre dell’anno di
osservazione.

Il “Costo finale stimato”, i “Pagamenti effettuati” e l’“Ammontare a riserva” si riferi-
scono all’anno di osservazione più recente, cioè alla diagonale maggiore del triangolo.
Si ritiene opportuno rappresentare l’evoluzione dei sinistri per i soli Rami di
Responsabilità civile (Auto e Responsabilità civile generale) in quanto sono i rami più
rappresentativi del Gruppo: oltre il 75% dell’importo dei sinistri pagati è a carico di que-
sti due Rami.

Il ramo RCG in particolare è caratterizzato da uno smontamento lento e da un elevato
numero di sinistri tardivi; queste particolarità causano oggettive difficoltà nella determina-
zione del costo di generazione, soprattutto nei primi anni di osservazione. Questo fenome-
no, peraltro comune a tutti i rami, per il Ramo RC Generale è particolarmente marcato.

Ramo 10 + 12 (R.C. Auto)

(milioni  di Euro) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Totale
Costo stimato
Alla fine 
dell’esercizio 
di accadimento 2.686,0 2.906,7 3.154,5 3.177,5 3.274,0 3.300,0
Dopo un anno 2.697,2 2.857,9 3.021,6 3.107,4 3.109,8
Dopo due anni 2.744,9 2.922,0 3.047,3 3.056,6
Dopo tre anni 2.755,3 2.942,7 3.077,3
Dopo quattro
anni 2.774,9 2.996,3
Dopo cinque 
anni 2.813,4
Costo finale 
stimato 2.813,4 2.993,3 3.077,3 3.056,6 3.109,8 3.300,0 18.353
Pagamenti 2.537,0 2.616,9 2.591,7 2.423,9 2.102,1 1.085,2 13.357
Ammontare 
a riserva 276,4 379,4 485,6 632,7 1.007,7 2.214,9 4.997
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Ramo 13 (R.C. Generale)

(milioni  di Euro) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Totale
Costo stimato
Alla fine 
dell’esercizio 
di accadimento 265,4 297,9 309,7 321,9 341,1 382,0
Dopo un anno 274,3 279,7 336,7 321,8 347,8
Dopo due anni 278,4 283,8 309,7 335,2
Dopo tre anni 281,3 290,8 318,5
Dopo quattro 
anni 292,7 297,4
Dopo cinque 
anni 297,0
Costo finale 
stimato 297,0 297,4 318,5 335,2 347,8 382,0 1.978
Pagamenti 174,5 158,2 162,2 152,7 121,7 51,7 821
Ammontare 
a riserva 122,5 139,2 156,3 182,5 226,1 330,3 1.157

Note:
DAL 2006 COMPRENDE LIGURIA ASS.NI S.P.A.
- ogni importo del triangolo è composto da:
- pagato cumulato dell’anno di avvenimento (dall’anno di avvenimento all’anno di osservazione)
- + riservato relativo all’anno di avvenimento su sinistri conosciuti nell’anno di osservazione
- + riservato relativo all’anno di avvenimento su tardivi nell’anno di osservazione
- “costo finale stimato” è quello dell’ultimo anno di osservazione
- “pagamenti” è il cumulo dei pagamenti dell’anno di avvenimento nell’ultimo anno di osservazione
- “ammontare a riserva” è la riserva relativa all’anno di avvenimento nell’ultimo anno di osservazione

La tabella che segue evidenzia la situazione dei sinistri per le società del Gruppo
Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A. ancora aperti a fine 2006, raf-
frontata con il numero dei sinistri denunciati nei vari anni.

Generazione Denunce Numero sinistri aperti % su denunce
1998 1.023.602 1.517 0,15
1999 981.312 2.449 0,25
2000 1.017.239 3.651 0,36
2001 996.787 5.857 0,59
2002 987.098 10.051 1,02
2003 959.946 15.520 1,62
2004 929.973 24.741 2,66
2005 929.388 49.978 5,38
2006 912.798 213.766 23,42

Verifica di congruità delle passività
La riserva per rischi in corso viene destinata, secondo quanto dettato dall’art. 32 D.Lgs.
173/97 alla copertura dei rischi incombenti sull’impresa dopo la fine dell’esercizio per
far fronte a tutti i costi per sinistri che potrebbero colpire i contratti che hanno dato luogo
alla formazione delle riserve per frazioni di premi.

Il procedimento di calcolo adottato per l’accantonamento di tale riserva rispecchia il
metodo empirico suggerito dall’Istituto di Vigilanza nella sua circolare n. 360/D del 21
gennaio 99. Quest’ultima riserva è in linea con il test di adeguatezza delle riserve tecni-
che dei Rami Danni richiesto dall’IFRS 4 (c.d. LAT).
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Si ritiene inoltre che anche le attuali modalità di determinazione delle riserve sinistri
secondo il criterio del costo ultimo siano metodologicamente idonee a rappresentare i
flussi di cassa futuri nel portafoglio contratti in essere.

RAMI VITA

Nel comparto polizze individuali i rischi tipicamente assicurati dal Gruppo sono quelli
inerenti le coperture temporanee per il caso di morte stipulate sia in forma stand alone,
attraverso prodotti a premio annuo o unico e a capitale costante o decrescente, sia in
forma accessoria ad altra tipologia di polizza.

Per la tariffazione di questi prodotti il Gruppo utilizza forme tariffarie specificatamente
determinate sulla base dell’esperienza di mortalità del portafoglio dei propri assicurati.
I prodotti attualmente distribuiti prevedono una personalizzazione del costo per gli assi-
curati disposti a sottoporsi a visita medica a prescindere dall’importo del capitale da assi-
curare. Non sono invece previste differenziazioni di tariffa o sconti a seconda che
l’Assicurato dichiari o meno di essere un fumatore.

L’importo assicurato viene assunto sulla base di regole fisse e predeterminate, la cosid-
detta “griglia assuntiva”. Tale griglia è strutturata sulla base di diversi scaglioni di capi-
tale assicurato per i quali sono previste diverse tipologie di accertamenti di natura sani-
taria in coerenza con le “Linee Guida Internazionali” in campo medico.

È prevista l’applicazione di sovrapremi nel caso in cui le attività professionali e sportive
svolte dall’assicurato e/o le condizioni di salute dello stesso siano considerate tali da
comportare un aggravamento del rischio.

Oltre un certo livello di capitale assicurato la Compagnia acquisisce anche una serie di
informazioni di carattere finanziario al fine di valutare anche la situazione economica e
patrimoniale del Cliente.

In ogni caso, al di sopra di una determinata soglia di capitale assicurato, è sempre richie-
sta la valutazione sanitaria da effettuare sulla base di una documentazione medica pre-
determinata. Da evidenziare inoltre che per importi che superino una determinata soglia,
l’assunzione del rischio è subordinata alla presenza dell’esplicita accettazione da parte
di un riassicuratore.

Infine a seguito della valutazione medica l’assunzione del rischio può comportare l’ap-
plicazione di specifici soprapremi sanitari talvolta preliminarmente concordati con il
riassicuratore.

L’andamento tecnico riscontrato sul portafoglio conferma in via tendenziale quanto sto-
ricamente applicato in termini di personalizzazione della base statistica adottata rispetto
a quella generica Istat.
Risulta ad oggi marginale invece il rischio di longevità - tipicamente connesso ai por-
tafogli relativi a rendite vitalizie in erogazione – a causa della quasi totale assenza di
questa tipologia di contratti nel portafoglio della Compagnia.

Nel settore delle polizze Corporate i rischi tipicamente assicurati dall’assicuratore sono
quelli inerenti le coperture denominate convenzionalmente “assistenziali” e quindi con
particolare riferimento all’evento morte e invalidità ai quali recentemente si è affiancato
il rischio di non autosufficienza (LTC).
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In considerazione delle strutture tariffarie utilizzate dalle compagnie del Gruppo per que-
sta tipologia di contratti, viene richiesto che l’esigenza della copertura assicurativa emer-
ga da situazioni oggettive, quale un obbligo di legge o un regolamento aziendale, che
coinvolgano in modo omogeneo un intero gruppo di soggetti; vengono escluse pertanto
in maniera metodica tutte le richieste di copertura assicurativa effettuate in base ad esi-
genze di singoli individui al fine di escludere sin dall’origine ogni forma di antiselezio-
ne del rischio.

Questa fondamentale regola assuntiva viene integrata dall’ulteriore limitazione consi-
stente nel fatto che la determinazione del capitale o importo assicurato, deve risultare da
una regola anch’essa esterna al fine sempre di non lasciare alcuna libera determinazione
al singolo.

L’importo assicurato viene assunto in base a regole predeterminate (griglia assicurativa)
variabili in funzione anche dalla tipologia del contraente/assicurato e della numerosità del
gruppo di individui; in ogni caso al di sopra di una determinata soglia di capitale/impor-
to assicurato è sempre richiesta la valutazione sanitaria da effettuare sulla base di una
documentazione medica predeterminata.

Da evidenziare anche in questo caso che per importi che superino una determinata
soglia, l’assunzione del rischio è subordinata alla presenza dell’esplicita accettazione da
parte di un riassicuratore.

Si ricorda infine che a seguito della valutazione medica l’assunzione del rischio può
comportare l’applicazione di specifici soprapremi sanitari talvolta concordati prelimi-
narmente con il riassicuratore.
Particolare attenzione viene riservata in sede di assunzione al rischio di cumulo (evento
plurimo) normalmente regolamentato mediante l’applicazione di una clausola di limita-
zione dell’importo erogabile dall’assicuratore per morte a seguito di evento catastrofale.

L’utilizzo da parte delle compagnie di specifiche forme tariffarie - determinate non solo
in base all’esperienza di mortalità/invalidità generica della popolazione italiana ma spe-
cificamente calibrate sull’andamento della sinistrosità del portafoglio della compagnia -
comporta il monitoraggio ricorrente dell’andamento sia dell’intero portafoglio acquisito
sia di singole polizze ritenute sensibili in termini di esposizione sia complessiva che pro
capite.

L’andamento tecnico riscontrato sul portafoglio conferma - in via tendenziale - quanto
storicamente applicato in termini di personalizzazione della base statistica adottata
rispetto a quella generica Istat.

Anche per questa famiglia di rischi risulta marginale il rischio di longevità tipicamente
connesso ai portafogli relativi a rendite vitalizie in erogazione a causa della quasi totale
assenza di questa tipologia di contratti nel portafoglio della Compagnia.

Questo rischio risulta invece presente nel portafoglio della Compagnia in chiave pro-
spettica e in misura non marginale a fronte di contratti di rendita vitalizia differita distri-
buiti a Fondi Pensione o a singole Aziende che abbiano attivato al proprio interno una
specifica previdenza complementare per i dipendenti.
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Su questo versante il Gruppo attua, da tempo, una politica distributiva concentrata sulla
realizzazione di forme tariffarie che utilizzino rendimenti finanziari garantiti decrescen-
ti e basi statistiche le più aggiornate possibile.

Per quanto riguarda l’evoluzione complessiva del portafoglio, la stessa è connotata da
una sostanziale tenuta delle polizze dedicate alle coperture di rischio morte/invalidità e
da quelle degli accantonamenti aziendali in forza di legge (TFR) e di previdenza com-
plementare (fondi pensione), grazie alla consulenza effettuata dalla nostra rete di vendi-
ta, con un incremento tendenziale connesso alla dinamica salariale.

Il portafoglio connesso invece alla gestione della liquidità delle aziende è realizzato
mediante specifiche polizze di capitalizzazione finanziaria del premio versato dal con-
traente in regime di rendimento minimo garantito e consolidamento annuale delle presta-
zioni e mostra una forte accelerazione peraltro in analogia con la tendenza del mercato.

Su questo versante particolare attenzione viene dedicata alla concentrazione degli impe-
gni su singoli contraenti al fine di evitare impatti negativi sui conti aziendali in caso di
riscatto anticipato, che tendenzialmente potrebbe avvenire in un contesto economico
peraltro negativo per l’assicuratore.

Questo fenomeno viene circoscritto con una regolamentazione interna che comporta da
un lato, una presenza di questa tipologia di contratti in misura non superiore ad una per-
centuale determinata degli investimenti delle gestioni separate cui i contratti stessi sono
collegati e dall’altro, l’applicazione di penali per riscatto anticipato e congrui periodi di
preavviso per l’esercizio del riscatto stesso.

Classificazione dei rischi assicurativi del settore Vita
Il portafoglio del Gruppo può essere classificato in tre macro gruppi omogenei per carat-
teristiche tecniche e per l’offerta del prodotto:
- i prodotti di rischio, la cui offerta consiste nei prodotti a protezione dell’individuo e

della sua famiglia garantendo un certo tenore economico a fronte di eventi improvvisi;
- i prodotti di puro investimento per far fronte maggiormente a richieste di soluzioni per

esigenze di tesoreria delle piccole e medie imprese in sostituzione delle opportunità
alternative proposte dal mercato finanziario;

- i prodotti finalizzati al risparmio di medio-lungo periodo, anche in ottica previdenziale.

Per quanto riguarda i prodotti tradizionali, all’interno della prima categoria sono ricom-
prese tutti i contratti che hanno una componente di rischio caso morte importante come
le temporanee caso morte e le miste nella seconda i contratti che hanno una forte com-
ponente finanziaria come le capitalizazioni e nella terza maggiormente i contratti di ren-
dita e capitale differito.

Oltre ai contratti di tipo tradizionale in portafoglio sono presenti contratti unit e index
linked legati i primi a fondi interni e gli altri a panieri di Oicr, indici azionari o borsistici. 

Un contratto Vita è classificato come assicurativo se il rischio assicurativo è significati-
vo, cioè se un evento assicurato può indurre l’assicuratore a pagare significative presta-
zioni addizionali; come “prestazioni addizionali” si intendono gli importi pagabili in caso
di accadimento dell’evento che eccedono quelli che si pagherebbero nel caso in cui l’e-
vento assicurato non si verificasse.
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Un contratto dei Rami Vita è considerato assicurativo alternativamente se:
• le prestazioni superano, in via convenzionale e con una certa persistenza, il livello del

5% degli importi pagabili nel caso in cui l’evento non si verificasse;
• è una rendita in godimento;
• contiene un’opzione di conversione in rendita garantita.

Un contratto Vita non assicurativo è un contratto di investimento o finanziario.
La classificazione è stata effettuata a livello di tariffa; conseguentemente esistono prodot-
ti sicuramente assicurativi (per es. le temporanee caso morte), prodotti sicuramente finan-
ziari (per es. le capitalizzazioni) e inoltre, residualmente, prodotti per cui, ai fini della
classificazione, è necessario effettuare delle valutazioni a livello di singolo contratto.

Verifiche di congruità delle passività
Per determinare il LAT (Liability Adequacy Test) al fine di valutare l’adeguatezza e la
sufficienza delle riserve iscritte in Bilancio Local Gaap si è adottato un modello che
genera flussi prospettici annuali, sviluppato in Visual Basic per le Compagnie FONSAI,
MILANO, PO VITA e NOVARA VITA. Per quanto riguarda BPM Vita i dati evidenzia-
ti vengono forniti direttamente dalla Compagnia che ha utilizzato gli stessi criteri di
Fondiaria - SAI S.p.A.

Livello di copertura del test e criteri di aggregazione
Suddividendo dapprima il portafoglio in esame in gruppi omogenei secondo le caratte-
ristiche tecniche di prodotto, (contratti di capitalizzazione, di rischio e di risparmio e pre-
videnza), si sono successivamente realizzati opportuni model point nel rispetto dei vin-
coli di omogeneità connessi ai parametri contrattuali caratteristici. Nei prodotti di rischio
di Po Vita esistono due tariffe di puro rischio a copertura dei mutui che a questi fini, per
il momento, non sono state analizzate, ritenendo ciò non determinante ai fini della valu-
tazione. L’aggregazione quindi è stata effettuata per tariffa, durata, durata residua, sesso,
stato del contratto, e rendimento minimo garantito.

La tabella che segue rappresenta la quantificazione dell’elaborazione in termini di model
point costruiti con i criteri suddetti per le Compagnie esaminate.

Numero polizze e model point elaborati al 31 dicembre 2006:

Capitaliz- Prod. di Risparmio Totale Totale
Divisione zazione Rischio e prev. 2006 2005
Fondiaria - SAI Numero polizze   41.815 131.100 259.779 432.694 440.477
S.p.A.              Mod.point 

elaborati   14.217 39.004 47.358 100.579 100.822
Milano Ass.ni Numero polizze 17.489 115.107 91.886 224.482 228.003
S.p.A. Mod.point 

elaborati 8.697 44.275 25.218 78.190 72.412
BPM Vita Numero polizze 484 609 74.007 75.100 0

Mod.point 
elaborati 11 78 4.235 4.324 0

Po Vita Numero polizze 3.565 0 0 0 0
Mod.point 
elaborati 88 0 50.600 54.165 57.709

Novara Vita Numero polizze 1.586 0 24.494 26.080 35.579
Mod.point
elaborati 198 0 674 872 952

Totale Numero polizze 64.939 246.816 500.766 812.521 761.768
Mod.point 
elaborati 23.211 83.357 77.993 184.561 174.750
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Per i contratti unit e index linked classificati assicurativi (IFRS 4), date le differenti
caratteristiche con i prodotti tradizionali non è possibile utilizzare lo stesso modello, si
è utilizzato un approccio più semplificato (il peso delle riserve di questa fattispecie nel-
l’ambito del Gruppo risulta poco importante) confrontando direttamente per tranche o
per tariffa il valore attuale dei flussi prospettici di prestazioni e controprestazioni con le
riserve appostate in Bilancio per tariffa il valore attuale dei flussi prospettici di presta-
zioni e controprestazioni con le riserve appostate in Bilancio.
Composizione del portafoglio tradizionali e disaggregato per divisione al 31 dicembre
2006:

Divisione Riserva elaborata* Riserva totale* %elaborata
Fondiaria - SAI S.p.A. 6.634.206 7.323.625 90,6
Milano Ass.ni S.p.A. 3.231.545 3.631.545 89,0
BPM Vita 1.169.429 1.169.429 100,0
Po Vita 1.444.876 1.704.932 84,7
Novara Vita 565.031 703.069 80,4
Totale 13.045.087 14.532.600 89,8
(*) valori espressi in migliaia di Euro.

Descrizione del modello impiegato
Per ogni model point vengono generati annualmente dei flussi prospettici di prestazioni
e controprestazioni che tengono conto delle ipotesi demografiche, di decadenza e di
spese di secondo ordine al fine di poter valutare a una cadenza temporale annuale, le
grandezze economiche utili per il calcolo del fabbisogno, ipotizzando che venga liqui-
dato a scadenza o alla fine del differimento il capitale corrispondente.

Lo sviluppo delle prestazioni e dei premi, ove previsto è effettuato secondo il rendimen-
to
minimo garantito e per l’attualizzazione dei flussi viene utilizzata una curva risk free di
mercato alla data di riferimento.

Nelle stime degli importi liquidati a seguito di decadenza anticipata dei contratti, oltre
alle ipotesi legate alla mortalità e alla probabilità di riscatto si sono considerate le pena-
lità specifiche di ogni tariffa.

Per le tariffe a vita intera è stata utilizzata una durata contrattuale convenzionalmente
posta pari a 20 anni.

Nella definizione delle ipotesi delle provvigioni future pagabili alla rete in funzione dei
premi incassati si è fatto riferimento al caricamento corrispondente della tariffa che
rispecchia gli accordi commerciali vigenti.

Per quel che riguarda le ipotesi si è fatto riferimento laddove possibile all’esperienza
aziendale o al contesto del mercato assicurativo italiano oltreché agli scenari economici
finanziari alla data di valutazione.

Per maggiori dettagli si rimanda alle note in calce alle seguenti tabelle.

Portafoglio Tradizionale
L’applicazione del modello per il Liability Adequacy Test, ha fornito i risultati di segui-
to esposti. Tali risultati sono confrontati con le riserve in Bilancio considerando le riser-
ve matematiche, le riserve per spese future, le riserve aggiuntive per garanzia di interes-
se, diminuite delle provvigioni da ammortizzare per i raggruppamenti sopra descritti.
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Situazione al 31 dicembre 2006

(migliaia di Euro) Capitaliz- Prod. di Risparmio Totale Totale
Società zazione rischio e prev. 2006 2005
Fondiaria - SAI Ris. LAT 2.415.625 1.089.536 3.259.159 6.764.319 6.459.472
S.p.A. Tot. da Bilancio 2.561.219 1.210.147 3.655.044 7.426.410 6.788.188

Ris. Bilanciale 2.528.752 1.192.656 3.602.217 7.323.625 6.690.236
Ris Aggiuntiva 19.321 9.113 27.523 55.957 55.523
Ris Spese 13.146 10.707 32.337 56.189 55.178
DAC 0 2.329 7.053 9.362 (12.748)

Milano Ass.ni Ris. LAT 829.432 956.693 1.637.036 3.423.162 3.443.738
S.p.A. Tot. da Bilancio 885.615 1.039.787 1.764.765 3.690.166 3.597.702

Ris. Bilanciale 879.397 1.020.358 1.731.789 3.631.545 3.532.799
Ris. Aggiuntiva 2.137 16.873 28.368 47.648 53.398
Ris. Spese 4.080 5.081 8.624 17.785 18.002
DAC 0 2.525 4.286 6.811 (6.497)

BPM Vita Vita  Ris. LAT 199.279 457 883.970 1.083.706 0
Tot. da Bilancio 288.873 477 888.772 1.178.122 0
Ris.Bilanciale 288.127 475 880.827 1.169.429 0
Ris. Aggiuntiva 25 0 1.330 1.355 0
Ris. Spese 721 2 6.615 7.338 0
DAC 0 0 0 0 0

Po Vita  Ris. LAT 530.484 0 1.102.724 1.633.208 1.414.190
Tot. da Bilancio 580.702 0 1.144.524 1.725.226 1.476.234
Ris.Bilanciale 575.949 0 1.128.983 1.704.932 1.454.646
Ris. Aggiuntiva 1.612 0 3.161 4.774 6.954
Ris. Spese 3.140 0 12.380 15.521 14.634
DAC 0 0 0 0 0

Novara Vita Ris. LAT 30.978 0 630.041 661.019 822.180
Tot. da Bilancio 33.105 0 679.431 712.536 863.705
Ris. Bilanciale 31.477 0 671.592 703.069 851.172
Ris. Aggiuntiva 1.133 0 3.398 4.530 7.363
Ris. Spese 4.951 0 4.441 4.937 5.170
DAC 0 0 0 0 0

In particolare:

- Secondo i minimi garantiti il tasso di rendimento minimo garantito rappresenta l’im-
pegno contrattuale finanziario del Gruppo, comprensivo di tasso tecnico.

- Inflazione: 2,50 %.

- Tasso di attualizzazione: Curva EuroSwap alla data di valutazione.

- Mortalità: le valutazioni attuariali sono state elaborate adottando le probabilità di
sopravvenienza ottenute scontando del 20% quelle derivanti dalla tavola SIM/F 2002.

- Riscatti, Riduzioni, Rescissioni: la frequenza di eliminazione oscilla, a seconda del-
l’antidurata  delle polizze, in un range compreso tra: 1,00% e il 20,00%.
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- Spese di gestione: comprese tra 18 Euro e 36 Euro secondo che trattasi di individuali a
premio unico, individuali a premio annuo/premi unici ricorrenti, collettive.

Polizze Index e Unit-Linked
La valutazione che segue riguarda polizze  classificate come assicurative (IFRS 4), per
le quali è necessario verificare l’adeguatezza delle riserve di Bilancio in relazione ai
rischi assunti e alle spese future.

Valutazione del LAT al 31 dicembre 2006:

(migliaia di Euro) Unit Index Totale Totale
Società Linked Linked 2006 2005
Fondiaria - SAI S.p.A. Ris. LAT 78.116 401.178 479.994 532.722

Tot. da Bilancio 82.110 402.975 485.085 539.468
Ris. Classe D 80.789 398.527 479.316 531.334
Ris. Aggiuntiva 368 314 682 700
Ris. Spese 953 4.135 5.088 7.434

Milano Ass.ni S.p.A. Ris. LAT 0 255.598 255.598 274.785
Tot. da Bilancio 0 258.262 258.262 281.781
Ris. Classe D 0 255.730 255.730 278.103
Ris. Aggiuntiva 0 71 71 189
Ris. Spese 0 2.461 2.461 3.489

Po Vita S.p.A. Ris. LAT 71.767 66.414 138.181 80.176
Tot. da Bilancio 71.991 68.493 140.484 80.592
Ris. Classe D 71.076 65.710 136.786 79.434
Ris. Aggiuntiva 422 213 635 479
Ris. Spese 493 2.570 3.063 679

Novara Vita Ris. LAT 36.082 219.161 255.242 50.561
S.p.A. Tot. da Bilancio 36.101 220.804 220.804 50.812

Ris.Classe D 35.515 217.686 217.686 50.297
Ris. Aggiuntiva 586 267 267 515
Ris. Spese 0 2.851 2.851 0

Note:

- Rivalutazione delle prestazioni: Secondo i minimi garantiti il tasso di rendimento mini-
mo garantito rappresenta l’impegno contrattuale finanziario del Gruppo, comprensivo
di tasso tecnico.

- Inflazione: 2,50 %.
- Tasso di attualizzazione: Curva EuroSwap alla data di valutazione.
- Frequenza di interruzione dei premi ricorrenti: percentuale di rinnovo premi pari al

100% per tutti i contratti a premi ricorrenti con importo di premio inferiore a 1.549,37
Euro, in regola con il pagamento dei premi. I contratti a premio ricorrente sopra la pre-
detta soglia sono stati considerati a premio unico.

- Mortalità: le valutazioni attuariali sono state elaborate adottando le probabilità di
sopravvenienza ottenute scontando del 20% quelle derivanti dalla tavola SIM/F 2002.

- Riscatti, Riduzioni, Rescissioni: la frequenza di eliminazione oscilla, a seconda del-
l’antidurata delle polizze, in un range compreso tra: l’1,00% e il 20,00%.

- Spese di gestione: le spese annue attribuibili alla gestione dei contratti fanno riferi-
mento al personale e ai servizi relativi alla gestione del portafoglio.
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Riserve a garanzia di rendimento
Con riferimento agli impegni assunti nei confronti degli assicurati, la disaggregazione
delle riserve Vita per le compagnie del Gruppo di seguito evidenziata mostra che più
della metà (54% circa) pari a 7.815 milioni di Euro sono relative a polizze con garanzia
di rendimento tra l’1% e il 3%, mentre circa il 37% (pari a 5.398,1 milioni di Euro) sono
relative a polizze con garanzia di rendimento tra il 3% e il 5%. 

In confronto sono modeste le riserve destinate a contratti con garanzia di tasso di inte-
resse a scadenza (940,3 milioni di Euro), a contratti privi di garanzia (116,3 milioni di
Euro) e a contratti con garanzia legate ad attivi specifici (12,7 milioni di Euro).

Riserve assicurative del segmento Vita: garanzia di rendimento (*)

2006 2005
Riserve con garanzia di tasso interesse annuo 13.338,7 12.052,5
0% - 1% 125,6 23,7
da 1% a 3% 7.815,0 6.235,3
da 3% a 5% 5.398,1 5.793,5
Riserve senza garanzia di tasso d’interesse 116,3 142,0
Riserve legate ad attivi specifici 12,7 60,4
Riserve con garanzia di tasso di interesse a scadenza 940,3 757,4
Totale 14.408,0 13.012,3
(*) Il totale include l’ammontare diretto lordo delle riserve matematiche e delle riserve tecniche allorché il

rischio dell’investimento è sopportato dagli assicurati. Le Società Po Vita e BPM Vita sono considera-
te al 50%.

PARTE G

INFORMAZIONI RELATIVE A OPERAZIONI DI AGGREGAZIONE
D’IMPRESA
Ai sensi dell’IFRS 3 le seguenti operazioni sono avvenute con il metodo dell’acqui-
sto (c.d. purchase method) e il Conto economico consolidato del Gruppo include i
dati reddituali delle società acquisite a partire dalla data di assunzione del controllo.
Si rimanda alle Relazioni sulla Gestione per quanto riguarda i dettagli delle opera-
zioni le informazioni relative a dati economici delle società acquisite.

Acquisto del 70% di Scontofin S.A.
Sul finire del primo semestre 2006 la controllata Finadin S.p.A. ha acquistato il 70% del
capitale di Scontofin S.A., società che al momento dell’acquisto deteneva 70.177.911
azioni di Immobiliare Lombarda S.p.A., per un importo complessivo di 7.750 migliaia
di Euro.

Il prezzo di 7.750 migliaia di Euro era orientativamente allineato con la corrispondente
quota di Patrimonio netto della Scontofin S.A. rettificato per tenere conto delle plusva-
lenze latenti incorporate sui titoli posseduti.

Acquisto del 100% di Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l.
In data 14 marzo 2006 la controllata Casa di Cura Villanova S.r.l. ha acquistato il 100%
del capitale di Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l. per un importo com-
plessivo di 1.516 migliaia di Euro.
L’acquisizione è stata regolata in contanti e il plusvalore pagato è stato allocato ad
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avviamento per un importo pari a 1.279 milioni di Euro.
I valori contabili delle attività e passività acquisite sono di seguito riepilogate:

(migliaia di Euro)

Attività immateriali e materiali 109
Crediti ed Altre attività nette 45
Disponibilità liquide 13
Altri accantonamenti (61)

Il flusso di cassa netto dell’acquisizone è il seguente:

(migliaia di Euro)

Pagamento in contanti (1.516)
Cassa e banca acquisiti 13
Flusso di cassa netto in uscita (1.503)

L’effetto dell’acquisizione sul Conto economico del Gruppo è positivo per 51 migliaia
di Euro.

Acquisizione di Liguria Assicurazioni S.p.A.
In data 30 maggio 2006 Fondiaria - SAI S.p.A. ha acquistato il 99,97% della Liguria
Assicurazioni S.p.A. e conseguentemente il 100% della Liguria Vita S.p.A. e delle
società di servizi Liguria Direzione S.p.A. e Global Card Service S.r.l.
L’acquisizione è avvenuta in contanti con un esborso iniziale pari a 148,1 milioni di
Euro: il prezzo pagato è da considerarsi quale prezzo provvisorio, e sarà soggetto a revi-
sione successiva per tener conto dell’andamento dei sinistri avvenuti e denunciati suc-
cessivamente alla data di trasferimento delle azioni e delle riserve tecniche di Liguria
Assicurazioni e Liguria Vita, che sarà effettuata con riferimento ai Bilanci di queste ulti-
me al 31 dicembre 2010.
Il costo complessivo dell’operazione, pari a 151.053 migliaia di Euro in quanto incre-
mentato degli oneri accessori all’acquisto, è stato confrontato con il fair value delle atti-
vità e passività attuali e potenziali del Gruppo acquisito.
La differenza è stata allocata come segue:

(migliaia di Euro)

Attività materiali (immobili) 1.695
Investimenti immobiliari 2.310
Voba 49.673
Avviamento 65.633
Passività fiscali differite (20.532)

Il Voba (Value of business acquired) trova rappresentazione nei flussi di cassa che verran-
no generati entro un arco di durata definito dal portafoglio assicurativo acquisito: tale atti-
vo sarà oggetto di ammortamento in base agli utili attesi che ne giustificano l’attivazione.

Di seguito si riporta una sintesi dei valori contabili del Gruppo acquisito:

(migliaia di Euro)

Attività immateriali 3.253
Attività materiali 7.831
Investimenti 240.681
Disponibilità liquide 8.740
Crediti e Altre attività nette 38.130
Riserve tecniche nette (213.458)
Passività finanziare (28.075)
Accantonamenti (36)
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Il flusso di cassa netto dell’acquisizione è il seguente:

(migliaia di Euro)

Pagamentiin contanti (151.053)
Cassa e banca acquisti 8.740
Flusso di cassa netto in uscita (142.313)

Gli effetti economici dell’acquisizione del Gruppo Liguria ha contributo negativamente
al risultato del Gruppo per 5.415 migliaia di Euro: tale importo è comprensivo delle
quote di ammortamento del plusvalore attribuito al Voba e agli immobili per 2.630
migliaia di Euro.

Acquisto del 51% del capitale di Capitalia Assicurazioni S.p.A. (ex Fineco
Assicurazioni S.p.A.)
In data 7 settembre 2006 Fondiaria - SAI S.p.A. ha perfezionato l’acquisto da Capitalia
di una partecipazione pari al 51% del capitale di Fineco Assicurazioni S.p.A. per un
importo totale pari a 56 milioni di Euro, corrispondente a una valutazione complessiva
di Fineco Assicurazioni pari a 110 milioni di Euro circa.
L’acquisizione è avvenuta in contanti e sono previsti meccanismi di aggiustamento del
prezzo in relazione al raggiungimento o meno, nel periodo compreso fra il 1 gennaio
2007 e il 31 dicembre 2011, di determinati volumi cumulati di premi lordi effettivi.
Il plusvalore pagato è stato allocato ad avviamento per un importo pari a 51 milioni di
Euro.

Di seguito si riporta una sintesi dei valori contabili del Gruppo acquisito:

(migliaia di Euro)

Investimenti e Attività materiali 29.790
Disponibilità liquide 16.552
Crediti e Altre attività nette (7.412)
Riserve tecniche nette (29.132)

Il flusso di cassa netto dell’acquisizone è il seguente:

(migliaia di Euro)

Pagamento in contanti (56.000)
Cassa e banca acquisiti 16.552
Flusso di cassa netto in uscita (39.448)

Capitalia Assicurazioni ha partecipato al risultato consolidato del Gruppo Fondiaria -
SAI S.p.A. per 354 migliaia di Euro (di cui quota Gruppo 181 migliaia di Euro).

Acquisto del 60% di Banca Gesfid S.A.
In data 28 dicembre 2006 Fondiaria - SAI S.p.A. ha acquistato il 60% del capitale di
Banca Gesfid S.A., istituto bancario di diritto svizzero, per un importo complessivo di
54 milioni di CHF, pari a 34 milioni di Euro.

La differenza tra il costo complessivo, regolato in contanti, e il fair value delle attività e
passività attuali e potenziali della società acquisita, è stato allocato come segue:

(migliaia di Euro)

Attività materiali (immobili) 2.427
Voba 20.593
Passività fiscali differite (4.641)
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Il Voba trova rappresentazione nei flussi di cassa che verranno generati entro un arco di
durata definito dal portafoglio clienti acquisito: tale attivo sarà oggetto di ammortamen-
to in base agli utili attesi che ne giustificano l’iscrizione in Bilancio.

Le attività e passività nette acquisite sono di seguito esposte:

(migliaia di Euro)

Attività immateriali 130
Attività materiali 6.167
Investimenti 119.555
Disponibilità liquide 4.088
Crediti e Altre attività nette (6.070)
Passività finanziarie (84.022)
Accantonamenti (1.500)

Il flusso di cassa netto dell’acquisizione è il seguente:

(migliaia di Euro)

Pagamento in contanti (33.605)
Cassa e banca acquisiti 4.088
Flusso di cassa netto in uscita (29.517)

L’acquisizione di Banca Gesfid non ha avuto effetti sul Conto economico del Gruppo in
quanto l’operazione si è perfezionata negli ultimi giorni dell’esercizio.

Liquidazione di Lawrence Life AG
Nel corso del mese di giugno si è conclusa la procedura di liquidazione della controlla-
ta Lawrence Life AG.

Il Bilancio di liquidazione della Società ha evidenziato le seguenti attività nette:

(migliaia di CHF)

Finanziamenti e crediti 311
Altri crediti 14
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 129
Accantonamenti fiscali 15
Altri debiti 12
Valore contabile delle attività nette liquide 427

PARTE H

INFORMAZIONI RELATIVE A OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

L’esposizione nel Bilancio consolidato dell’informativa sulle “Parti Correlate” è disci-
plinata sia dallo IAS 24, sia dalle Comunicazioni Consob in materia – cui si rinvia.
I principali rapporti patrimoniali, finanziari ed economici della Capogruppo con le sue
controllate (rientranti o meno nell’ambito di applicazione di cui agli artt. 2497 s.s. del
C.C.) sono evidenziati nella Relazione sulla Gestione al Bilancio separato della stessa.

Le operazioni tra la Capogruppo e le sue controllate, che sono entità correlate della
Capogruppo stessa, sono state eliminate nel Bilancio consolidato, in conformità a quanto
previsto dai principi di consolidamento, e non sono pertanto evidenziate in queste note.
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I dettagli delle operazioni tra il Gruppo ed altre entità correlate sono indicate di seguito.

Operazioni di natura commerciale e finanziaria

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Proventi Oneri Proventi Oneri

Società collegate e joint venture 4.288 0 2.166 0
Società consociate 19 0 41 5
Altre parti correlate 7.172 45.394 32.143 22.496

31 dic. 2006 31 dic. 2005
Attività Passività Attività Passività

Società collegate e joint venture 76.597 0 0 0
Società consociate 1 20 3.005 826
Altre parti correlate 174.728 13.341 67.043 12.227

Si segnala che le operazioni su esposte sono state tutte concluse a normali condizioni di
mercato. Gli importi a credito iscritti tra le attività non sono garantiti e saranno regolati
per contanti. Nessun accantonamento è stato effettuato nell’esercizio per eventuali per-
dite su crediti sugli ammontari a credito verso entità correlate.

Con riferimento ai principali rapporti intercorsi si segnala quanto segue:

I principali rapporti che hanno originato attività verso società Collegate e joint venture
si riferiscono a:
- 29 milioni di Euro nei confronti di Garibaldi S.c.s. a fronte del finanziamento fruttife-

ro concesso da Milano Assicurazioni S.p.A.
- 26 milioni di Euro nei confronti di Ex Var S.C.S. a fronte di un finanziamento fruttife-

ro concesso dalla Capogruppo, da Fondiaria - SAI S.p.A e di un finanziamento soci
concesso da Immobiliare Lombarda S.p.A.

- 8 milioni di Euro nei confronti di Borsetto S.r.l. a fronte di un finanziamento soci con-
cesso da Immobiliare Lombarda S.p.A.

I principali rapporti che hanno originato attività verso Altre Parti Correlate si riferiscono
principalmente a:

- 52 milioni di Euro nei confronti di IM.CO S.p.A. da parte di Milano Assicurazioni
S.p.A. a fronte di:
• 28 milioni di Euro di acconti pagati nell’esercizio e nel precedente in relazione alla

operazione immobiliare relativa al terreno sito in Milano, Via Confalonieri - Via  de
Castillia (Lunetta dell’Isola). Tale operazione, posta in essere nel 2005, ha com
portato: la cessione da parte di Milano Assicurazioni alla Società IM.CO. del citato
terreno, per il quale si è in attesa delle relative concessioni edilizie e conseguente
mente l’acquisto da IM.CO., da parte di Milano, al rilascio delle concessioni edili 
zie, di un immobile adibito a uso terziario che sarà costruito sul terreno in questione
dalla stessa IM.CO., al prezzo di 94 milioni di Euro;

• acconti per 24 milioni di Euro complessivamente corrisposti nell’esercizio in corso e
in quelli precedenti, alla IM.CO. S.p.A. in relazione all’area in Milano, Via Lancetti.
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Tale operazione, risalente al 2003, aveva determinato la cessione del terreno alla
IM.CO S.p.A. e l’acquisto dalla stessa IM.CO. del complesso immobiliare finito che
sarà realizzato dalla stessa sul terreno in questione al prezzo di 36 milioni di Euro. In
relazione a tale operazione si precisa che nel corso dei lavori si è manifestata l’oppor-
tunità di apportare alcune modiche al costruendo complesso, allo scopo di valorizzare
maggiormente il complesso stesso, ferma restando la destinazione d’uso terziaria. Tali
modifiche, consistenti nella costruzione di due corpi di collegamento trasversali che
uniranno il complesso di nuova edificazione con l’edificio già di proprietà Milano
Assicurazioni in Via Lancetti 43 (e per le quali si sono ottenuti i necessari provvedi-
menti abilitativi dal Comune di Milano) si è reso possibile a seguito del trasferimento
di capacità edificatoria dell’edificio di Via Lancetti 43 mediante vincolo dell’intero
sesto piano a destinazione fitness/centro benessere. Le parti stanno al momento defi-
nendo le intese per apportare al contratto di compravendita di cosa futura, stipulato nel
2003, le necessarie modifiche inerenti l’oggetto e, eventualmente, il prezzo.

- 31 milioni di Euro nei confronti di IM.CO S.p.A. da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. a
fronte del sostenimento di spese incrementative su fabbricati di proprietà.

- 66 milioni di Euro vantati da Milano Assicurazioni S.p.A nei confronti della società
Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero S.r.l.:
• a fronte di acconti complessivamente corrisposti, nell’esercizio in corso e in quelli

precedenti in relazione all’area in Roma, Via Fiorentini. Tale operazione, compiuta
nell’esercizio 2003, aveva determinato la cessione del terreno alla Avvenimenti e
Sviluppo Alberghiero S.r.l. e l’acquisto dalla stessa del complesso immobiliare finito
dalla medesima realizzato sul terreno in questione al prezzo di 96 milioni di Euro.

• 13 milioni di Euro vantati da Immobiliare Lombarda S.p.A. nei confronti di I.C.E.IN
S.p.A., quali acconti su operazioni di manutenzione straordinaria e anticipi a fronte
di costruzioni future.

Le passività verso Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente a debiti commerciali
della controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. nei confronti di I.C.E.IN S.p.A. per 8 milio-
ni di Euro, Atahotels S.p.A. per 3 milioni di Euro e IM.CO. S.p.A per 2 milioni di Euro.

Proventi verso Società Collegate e joint venture sono relativi ai seguenti principali rapporti:
• Fin.Priv per 2 milioni di Euro e Sepi 97 S.r.l. per 1 milione di Euro a fronte di dividen-

di erogati, rispettivamente a Fondiaria - SAI S.p.A. e Immobiliare Lombarda S.p.A.;
• 1 milione di Euro per interessi su finanziamenti sostenuti dalla collegata Garibaldi

S.c.s. con Milano Assicurazioni S.p.A.

I proventi verso le Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente ad Atahotels
S.p.A.con Immobiliare Lombarda S.p.A per 4 milioni di Euro e sono relativi a locazio-
ni attive.

Gli oneri verso le Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente agli emolumenti agli
Amministratori per cariche ricoperte in società del Gruppo per 14 milioni di Euro e agli
stipendi dei dirigenti con responsabilità strategiche per 10,5 milioni di Euro. 
Infine 14 milioni di Euro sono stati sostenuti da Immobiliare Lombarda S.p.A. (8 milio-
ni di Euro) e Fondiaria - SAI S.p.A. (6 milioni di Euro) a fronte rispettivamente sia di
costi di esercizio, sia di manutenzione del patrimonio immobiliare.
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Compensi agli amministratori
I compensi corrisposti durante l’esercizio agli amministratori per cariche ricoperte all’in-
terno del Gruppo sono i seguenti:

(migliaia di Euro) 31 dic. 2006 31 dic. 2005
Compensi 10.250 6.011
Bonus e altri incentivi 6.450 3.750
Benefici non monetari 48 7
Totale 16.748 9.768

I compensi riconosciuti ad amministratori sono fissati in funzione dei livelli retributivi
medi di mercato, mentre i bonus e gli altri incentivi sono determinati di regola ex-post
in relazione ai risultati conseguiti per aver curato e/o compiuto particolari e rilevanti ope-
razioni.
L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti della Società Fondiaria - SAI S.p.A. in data
28 aprile 2006 ha approvato due piani di stock option destinati da un lato, agli ammini-
stratori esecutivi e, dall’altro lato, al management della Compagnia, di sue controllate e
della controllante.

PARTE I

INFORMAZIONI RELATIVE A EVENTI SUCCESSIVI ALLA DATA DI CHIU-
SURA DEL BILANCIO

Il presente progetto di Bilancio è stato approvato il 29 marzo 2007 dal Consiglio di
Amministrazione di Premafin HP S.p.A. che, contestualmente, ne ha autorizzato la pub-
blicazione presso la Borsa Italiana.
Ai sensi di quanto previsto dallo IAS 10.19 si segnala che eventuali informazioni riguar-
danti situazioni createsi dopo la data di chiusura dell’esercizio sono contenute nel capi-
tolo “Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio 2006” contenuto nella
Relazione sulla Gestione cui si rinvia.

PARTE L

ALTRE INFORMAZIONI

Cambi
Esponiamo di seguito i tassi di cambio delle principali valute utilizzati per la conversio-
ne delle poste di Bilancio:

2006 2005
Dollaro statunitense 1,317 1,1797
Sterlina britannica 0,6715 0,6853
Yen giapponese 156,93 138,9
Franco svizzero 1,6069 1,5551
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Margine di solvibilità

Tenuto conto delle disposizioni emanate dall’Organismo di Vigilanza in materia di mar-
gine di solvibilità corretto e dell’applicazione dei filtri prudenziali, conseguente all’in-
troduzione del nostro ordinamento dei principi contabili IAS/IFRS, si segnala che per il
2006 il rapporto fra gli elementi costitutivi e l’ammontare del margine di solvibilità cor-
retto richiesto supera il 140%.

Milano, 29 marzo 2007
per il Consiglio di Amministrazione

il Presidente e Amministratore Delegato
Giulia Maria Ligresti
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni

BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006

ALLEGATI 
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
AREA DI CONSOLIDAMENTO

Numero M
d’ordine Denominazione Stato (1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) consolidamento

1 FONDIARIA - SAI S.p.A. 86 G 4 26,00 30,138 36,530 30,14
2 FINADIN S.p.A. 86 G 11 60,00 72,06 100,000 72,06
3 INTERNATIONAL STRATEGY S.r.l. 86 G 10 100,00 100,00 100,000 100,00
4 BANCA SAI S.p.A. 86 G 7 0,00 30,138 100,000 30,14
5 BIM VITA S.p.A. 86 G 1 0,00 15,069 50,000 30,14
6 BRAMANTE S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
7 CAMPO CARLO MAGNO SPORT S.r.l. 86 G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
8 CAMPO CARLO MAGNO S.p.A. 86 G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
9 CARPACCIO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
10 CASA DI CURA VILLA DONATELLO S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
11 CASA DI CURA VILLANOVA S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
12 CASCINE TRENNO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
13 COLPETRONE S.r.l. 86 G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
14 CONSORZIO CASTELLO 86 G 10 0,00 29,625 99,660 30,14
15 CONSULENZA AZIENDALE PER L’INFORMATICA SCAI S.p.A. 86 G 11 0,00 9,062 30,070 30,14
16 COS.ED S.p.A. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
17 CRIVELLI S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
18 DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 86 G 1 0,00 16,940 99,850 30,14
19 DOMINION INSURANCE HOLDING LTD 2 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
20 EFFE FINANZIARIA S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
21 SAI ASSET MANAGEMENT SGR 86 G 8 0,00 30,138 100,000 30,14
22 EFFE VITA S.p.A. 86 G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
23 EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A. 86 G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
24 EUROSAI FINANZIARIA DI PARTECIPAZIONE S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
25 FINITALIA S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
26 FINSAI INTERNATIONAL SA 92 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
27 FONDIARIA NEDERLAND BV 50 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
28 FONDIPREV S.p.A. 86 G 1 0,00 22,233 100,000 30,14
29 IMMOBILIARI LITORELLA S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
30 IMMOBILIARE LOMBARDA S.P.A. 86 G 10 0,00 16,262 56,950 30,14
31 INIZIATIVE VALORIZZAZIONI EDILI S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
32 INSEDIAMENTI AVANZATI NEL TERRITORIO I.A.T. S.p.A. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
33 MAA FINANZIARIA S.p.A. 86 G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
34 MANTEGNA S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
35 MASACCIO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
36 MERIDIANO BELLARMINO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
37 MERIDIANO BRUZZANO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
38 MERIDIANO EUR S.R.L. 86 G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
39 MERIDIANO ORIZZONTI S.r.l. 86 G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
40 MERIDIANO PRIMO S.r.l. 86 G
41 MERIDIANO QUARTO S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
42 MERIDIANO RISPARMIO S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
43 MERIDIANO SECONDO S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
44 MERIDIANO TERZO S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
45 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 86 G 1 0,00 16,964 60,120 30,14
46 MIZAR S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
47 NOVARA ASSICURA S.p.A. 86 G 1 0,00 16,964 100,000 30,14
48 NOVARA VITA S.p.A. 86 G 1 0,00 15,069 50,000 30,14
49 NUOVA IMPRESA EDIFICATRICE MODERNA S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
50 NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. 86 G 10 0,00 29,728 100,000 30,14
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% % % Disponibilità
Metodo Attività Partecipazione Interessenza voti nell’Assemblea % di

(1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) consolidamento

G 4 26,00 30,138 36,530 30,14
G 11 60,00 72,06 100,000 72,06
G 10 100,00 100,00 100,000 100,00
G 7 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 15,069 50,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
G 10 0,00 29,625 99,660 30,14
G 11 0,00 9,062 30,070 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 1 0,00 16,940 99,850 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 8 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 22,233 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 56,950 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
G 10 0,00 16,964 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 16,964 60,120 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 1 0,00 16,964 100,000 30,14
G 1 0,00 15,069 50,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 29,728 100,000 30,14
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Numero M
d’ordine Denominazione Stato (1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) consolidamento

51 PORTOBELLO S.p.A. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
52 PORTOFINO VETTA S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
53 PROGETTO BICOCCA LA PIAZZA S.r.l. 86 G 10 0,00 12,034 74,000 30,14
54 PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 86 G 1 0,00 30,138 100,000 30,14 
55 PRONTO ASSISTANCE SERVIZI S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
56 RISTRUTTURAZIONI EDILI MODERNE S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
57 SAIAGRICOLA S.p.A. 86 G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
58 SAIFIN SAIFINANZIARIA S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
59 SAI INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A. 86 G 8 20,00 38,842 100,000 30,14
60 SAINTERNATIONAL SA 92 G 11 0,00 30,135 99,990 30,14
61 SAIHOLDING S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
62 SAILUX SA 92 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
63 SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
64 SALEVOX S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
65 SANTA MARIA DEL FICO S.r.l. 86 G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
66 SASA ASS. E RIASS. S.p.A. 86 G 1 0,00 30,135 99,990 30,14
67 SASA VITA S.p.A. 86 G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
68 SCONTOFIN S.A. 86 G 11 0,00 50,439 89,000 50,44
69 SERVICE GRUPPO FONDIARIA S.p.A. 86 G 11 0,00 26,187 100,000 30,14
70 SIAT SOCIETÀ ITALIANA DI ASS. E RIASS. S.p.A. 86 G 1 0,00 26,621 88,330 30,14
71 SIM ETOILE SA 29 G 10 0,00 30,135 99,990 30,14
72 SOGEINT S.r.l. 86 G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
73 SRP ASSET MANAGEMENT SA 71 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
74 STARVOX S.p.A. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
75 STIMMA S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
76 SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A. 86 G 1 0,00 16,964 100,000 30,14
77 THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE LTD 40 G 2 0,00 30,138 100,000 30,14
78 THE LAWRENCE RE IRELAND LTD 40 G 5 0,00 30,138 100,000 30,14
79 TIKAL R.E.FUND 86 G 10 0,00 22,838 90,820 30,14
80 TRENNO OVEST S.r.l. 86 G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
81 UNISERVIZI S.C.R.L. 86 G 11 0,02 26,369 100,000 30,14
82 VILLA RAGIONIERI S.r.l. 86 G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
83 PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A. 86 P 1 0,00 15,069 50,000 15,07
84 FLORENCE CENTRO DI CHILURGIA AMBULATORIALE S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
85 LIGURIA SOCIETÀ DI ASSICURAZIONI S.p.A. 86 G 1 0,00 30,129 99,970 30,14
86 LIGURIA VITA S.p.A. 86 G 1 0,00 30,129 100,000 30,14
87 BANCA GESFID S.A. 71 G 7 0,00 18,083 60,000 30,14
88 CAPITALIA 86 G 1 0,00 15,370 51,000 30,14
89 ITALIBERIA INVERSIONES FINANCIERAS SL 67 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
90 MERIDIANO AURORA S.r.l. 86 G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
91 BIPIEMME VITA S.p.A. 86 P 1 0,00 8,484 50,000 15,07

(1) Metodo di consolidamento:
integrazione globale=G, integrazione proporzionale=P, integrazione globale per Direzione unitaria=U
(2) 1=ass italiane; 2=ass EU; 3=ass stato terzo; 4=holding assicurative; 5=riass UE; 6=riass stato terzo; 
7=banche; 8=SGR; 9=holding diverse; 10=immobiliari; 11=altro 
(3) è il prodotto dei rapporti di partecipazione relativi a tutte le società che, collocate lungo la catena partecipativa,
siano eventualmente interposte tra l’impresa che redige il Bilancio consolidato e la Società in oggetto. 
Qualora quest’ultima sia partecipata direttamente da più società controllate è necessario sommare i singoli prodotti.
(4) disponibilità percentuale complessiva dei voti nell’Assemblea ordinaria se diversa dalla quota di partecipazione 
diretta o indiretta
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% % % Disponibilità
Metodo Attività Partecipazione Interessenza voti nell’Assemblea % di

(1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) consolidamento

G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 12,034 74,000 30,14
G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 8 20,00 38,842 100,000 30,14
G 11 0,00 30,135 99,990 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 29,243 100,000 30,14
G 1 0,00 30,135 99,990 30,14
G 1 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 50,439 89,000 50,44
G 11 0,00 26,187 100,000 30,14
G 1 0,00 26,621 88,330 30,14
G 10 0,00 30,135 99,990 30,14
G 11 0,00 16,964 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 16,964 100,000 30,14
G 2 0,00 30,138 100,000 30,14
G 5 0,00 30,138 100,000 30,14
G 10 0,00 22,838 90,820 30,14
G 10 0,00 16,262 100,000 30,14
G 11 0,02 26,369 100,000 30,14
G 10 0,00 30,138 100,000 30,14
P 1 0,00 15,069 50,000 15,07
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 1 0,00 30,129 99,970 30,14
G 1 0,00 30,129 100,000 30,14
G 7 0,00 18,083 60,000 30,14
G 1 0,00 15,370 51,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
G 11 0,00 30,138 100,000 30,14
P 1 0,00 8,484 50,000 15,07
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE
PARTECIPAZIONI NON CONSOLIDATE

Denominazione Stato (1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) bilancio

1 AGRISAI S.r.l. 86 11 A 0,00 29,25 100,00 59.061
2 DELTAPRIME S.r.l. 86 11 A 0,00 4,62 51,02 62.500
3 EURO C.S. S.r.l. 86 11 A 0,00 4,62 51,00 330.000
4 FONSAI MB&A S.p.A. 86 11 A 0,00 30,14 100,00 1.832.000
5 SAI SISTEMI ASSICURATIVI S.r.l. 86 11 A 0,00 30,14 100,00 92.313
6 TELVOX S.r.l. 86 11 A 0,00 9,06 100,00 572.162
7 SISTEMI SANITARI S.p.A. 86 11 B 0,00 11,15 48,25 997.587
8 SOCIETÀ FUNIVIE DEL PICCOLO SAN BERNARDO S.p.A. 86 11 B 0,00 4,45 27,38 4.007.651
9 A7 S.r.l. 86 10 B 0,00 3,25 20,00 1.026.335
10 BORSETTO S.p.A. 86 10 B 0,00 7,31 24,25 4.240.966
11 CESTAR S.r.l. 86 11 B 0,00 6,39 26,17 537.329
12 CITY LIFE S.r.l. (EX GIULIO CESARE S.r.l.) 86 10 B 0,00 4,33 26,67 33.434.073
13 FIN. PRIV. S.r.l. 86 11 B 0,00 8,61 28,57 68.585.540
14 GARIBALDI SCS 86 11 B 0,00 8,13 47,95 256.208
15 INFOMEDIA ITALIA IMI S.r.l. 86 11 B 0,00 1,81 20,00 61.975
16 MB VENTURE CAPITAL FUND 50 11 B 0,00 9,04 30,00 8.515.000
17 METROPOLIS S.p.A. 86 10 B 0,00 4,83 29,73 1.015.467
18 SERVIZI IMMOBILIARI MARTINELLI S.p.A. 86 10 B 0,00 3,25 20,00 51.075
19 SOCIETÀ FINANZ. PER LE GEST. ASSICURATIVE S.r.l. 86 11 B 0,00 5,77 22,41 -
20 SOAIMPIANTI-ORGANISMI DI ATTESTAZIONE S.p.A. 86 11 B 0,00 6,52 21,64 317.114
21 UFFICIO CENTRALE ITALIANO SCARL 86 1
22 PROGETTO ALFIERE S.r.l. 86 10 B 0,00 3,09 19,00 5.081.563
23 EX VAR S.C.S. 86 11 B 20,00 7,05 48,00 147.300
24 PENTA DOMUS S.p.A. 86 10 B 0,00 3,25 20,00 429.022
25 SVILUPPO CENTRO EST S.r.l. 86 10 B 0,00 6,50 40,00 252.183
26 DIANOS S.p.A. 86 11 A 0,00 9,06 100,00 464.172
27 GLOBAL CARD SERVICE S.r.l. 86 11 A 0,00 15,36 51,00 260.796
28 LIGURIA DIREZIONE S.r.l. (IN LIQUIDAZIONE) 86 11 A 0,00 30,14 100,00 -
29 WAVE TECHNOLOGIES 86 11 A 0,00 4,52 15,00 1.500.000
30 FONDIARIA - SAI SERVIZI TECNOLOGICI S.r.l. 86 11 B 0,00 15,37 51,00 5.100
31 BELTION GESTIONI PATRIMONIALI SA (IN LIQUIDAZIONE) 71 11 A 0,00 30,14 100,00 435.621
32 NEXT SOLUTION S.r.l. 86 11 A 0,00 5,71 63,00 39.500
33 INVESTIMENTI MOBILIARI S.r.l. 86 11 A 100,00 100,00 100,00 65.088
34 PARTECIPAZIONI E INVESTIMENTI S.r.l. 86 10 A 100,00 100,00 100,00 61.360
35 PARTECIPAZIONI MOBILIARI S.r.l. 86 10 A 100,00 100,00 100,00 59.184
36 CONO ROMA S.r.l. IN LIQUIDAZIONE 86 11 B 0,00 36,03 50,00 0

(1) 1=ass italiane; 2=ass EU; 3=ass stato terzo; 4=holding assicurative; 5=riass UE; 6=riass stato terzo; 
7=banche; 8=SGR; 9=holding diverse; 10=immobiliari; 11=altro
(2) A=controllate (IAS27); B=collegate (IAS28); C=joint venture (IAS 31); 
(3) è il prodotto dei rapporti di partecipazione relativi a tutte le società che, collocate lungo la catena partecipativa,
siano eventualmente interposte tra l’impresa che redige il Bilancio consolidato e la Società in oggetto. 
Qualora quest’ultima sia partecipata direttamente da più società controllate è necessario sommare i singoli prodotti.
(4) disponibilità percentuale complessiva dei voti nell’Assemblea ordinaria se diversa 
dalla quota di partecipazione diretta o indiretta
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% % % Disponibilità
Attività Tipo Partecipazione Interessenza voti nell’Assemblea Valore di

(1) (2) diretta Totale (3) ordinaria (4) bilancio

11 A 0,00 29,25 100,00 59.061
11 A 0,00 4,62 51,02 62.500
11 A 0,00 4,62 51,00 330.000
11 A 0,00 30,14 100,00 1.832.000
11 A 0,00 30,14 100,00 92.313
11 A 0,00 9,06 100,00 572.162
11 B 0,00 11,15 48,25 997.587
11 B 0,00 4,45 27,38 4.007.651
10 B 0,00 3,25 20,00 1.026.335
10 B 0,00 7,31 24,25 4.240.966
11 B 0,00 6,39 26,17 537.329
10 B 0,00 4,33 26,67 33.434.073
11 B 0,00 8,61 28,57 68.585.540
11 B 0,00 8,13 47,95 256.208
11 B 0,00 1,81 20,00 61.975
11 B 0,00 9,04 30,00 8.515.000
10 B 0,00 4,83 29,73 1.015.467
10 B 0,00 3,25 20,00 51.075
11 B 0,00 5,77 22,41 -
11 B 0,00 6,52 21,64 317.114
11 B 0,00 6,15 25,52 129.652
10 B 0,00 3,09 19,00 5.081.563
11 B 20,00 7,05 48,00 147.300
10 B 0,00 3,25 20,00 429.022
10 B 0,00 6,50 40,00 252.183
11 A 0,00 9,06 100,00 464.172
11 A 0,00 15,36 51,00 260.796
11 A 0,00 30,14 100,00 -
11 A 0,00 4,52 15,00 1.500.000
11 B 0,00 15,37 51,00 5.100
11 A 0,00 30,14 100,00 435.621
11 A 0,00 5,71 63,00 39.500
11 A 100,00 100,00 100,00 65.088
10 A 100,00 100,00 100,00 61.360
10 A 100,00 100,00 100,00 59.184
11 B 0,00 36,03 50,00 0
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DEGLI ATTIVI
MATERIALI E IMMATERIALI
(Importi in migliaia di Euro)

Investimenti immobiliari 2
Altri immobili 9
Altre attività materiali 1
Altre attività immateriali 1
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Al valore rideterminato Totale valore
Al costo o al fair value di Bilancio

2.148.954 0 2.148.954
989.641 0 989.641
178.435 0 178.435
160.117 0 160.117
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE RISERVE TECNICHE
A CARICO DEI RIASSICURATORI
(Importi in migliaia di Euro)

Riserve Danni
Riserva premi 8
Riserva sinistri 4
Altre riserve
Riserve Vita
Riserva per somme da pagare 4
Riserve matematiche 1
Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è
sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione
dei fondi pensione 0
Altre riserve 2
Totale riserve tecniche a carico dei riassicuratori 6
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Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale valore di Bilancio
Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

537.157 478.079 147.352 220.657 684.509 698.736
87.820 91.443 41.849 37.720 129.669 129.163

449.337 386.636 105.503 182.937 554.840 569.573

156.376 145.667 54.818 52.545 211.194 198.212
415 209 2.292 1.696 2.707 1.905

155.959 145.456 52.526 50.849 208.485 196.305

0 0 0 0 0 0
2 2 0 0 2 2

693.533 623.746 202.170 273.202 895.703 896.948
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE ATTIVITÀ
FINANZIARIE
(Importi in migliaia di Euro)

Investimenti posseduti A
sino alla scadenza Finanziamenti e crediti disponibili per la vendita per essere negoziate a Conto economico valore di Bilancio

Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

Titoli di capitale e derivati valutati al costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Titoli di capitale al fair value 0 0 0 0 3.575.658 3.224.869 248.720 112.678 48.410 33.234 3.872.789 3.370.781

di cui titoli quotati 0 0 0 0
Titoli di debito 0 0 107.047 111.768 18.859.785 17.200.376 1.060.499 1.264.305 4.358.495 3.399.714 24.385.826 21.976.163

di cui titoli quotati 0 0 0 0
Quote di Oicr 0 0 0 0 564.603 492.407 1.498 0 1.151.684 593.751 1.717.785 1.086.158
Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria 0 0 145.275 31.245 0 2.141 0 0 0 0 145.275 33.386
Finanziamenti e crediti interbancari 0 0 281.058 443.992 0 0 0 0 0 0 281.058 443.992
Depositi presso cedenti 0 0 35.002 332.627 0 0 0 0 0 0 35.002 332.627
Componenti finanziarie attive di contratti assicurativi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Altri finanziamenti e crediti 0 0 738.981 499.621 15.007 125 0 0 0 0 753.988 499.746
Derivati non di copertura 0 0 0 0 0 1.991 6.312 48 264.790 4.642 271.102 6.681
Derivati di copertura 0 0 0 0 0 0 0 1.157 6.293 40 6.293 1.197
Altri investimenti finanziari 0 0 10 21.405 2.915 4 0 0 12.992 164.575 15.917 185.984
Totale 0 0 1.307.373 1.440.658 23.017.968 20.921.913 1.317.029 1.378.188 5.842.664 4.195.956 31.485.035 27.936.715
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Attività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico
Attività finanziarie designate

Attività finanziarie Attività finanziarie possedute a fair value rilevato Totale
disponibili per la vendita per essere negoziate a Conto economico valore di Bilancio

Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

0 0 0 0 0 0 0 0
3.575.658 3.224.869 248.720 112.678 48.410 33.234 3.872.789 3.370.781
3.489.008 3.154 248.274 112.678 48.410 33.234 3.785.692 3.299.478

18.859.785 17.200.376 1.060.499 1.264.305 4.358.495 3.399.714 24.385.826 21.976.163
18.734.805 16.989.765 975.067 1.219.382 2.845.716 2.916.789 22.555.588 21.125.936

564.603 492.407 1.498 0 1.151.684 593.751 1.717.785 1.086.158
0 2.141 0 0 0 0 145.275 33.386
0 0 0 0 0 0 281.058 443.992
0 0 0 0 0 0 35.002 332.627
0 0 0 0 0 0 0 0

15.007 125 0 0 0 0 753.988 499.746
0 1.991 6.312 48 264.790 4.642 271.102 6.681
0 0 0 1.157 6.293 40 6.293 1.197

2.915 4 0 0 12.992 164.575 15.917 185.984
23.017.968 20.921.913 1.317.029 1.378.188 5.842.664 4.195.956 31.485.035 27.936.715
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE ATTIVITÀ E PASSIVITÀ RELATIVE A CONTRATTI EMESSI DA COMPAGNIE
DI ASSICURAZIONE ALLORCHÉ IL RISCHIO DELL’INVESTIMENTO È SOPPORTATO DALLA
CLIENTELA E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
(Importi in migliaia di Euro)

Attività in Bilancio 5
Attività infragruppo * 0
Totale Attività 5
Passività finanziarie in Bilancio 4
Riserve tecniche in Bilancio 1
Passività infragruppo * 0
Totale Passività 5

* Attività e passività elise nel processo di consolidamento.
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Prestazioni connesse con fondi Prestazioni connesse alla
di investimento e indici di mercato gestione dei fondi pensione Totale
Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

5.599.629 3.946.832 151.674 118.026 5.751.303 4.064.858
0 0 0 0 0 0

5.599.629 3.946.832 151.674 118.026 5.751.303 4.064.858
4.472.110 2.995.843 151.674 118.026 4.623.784 3.113.869
1.126.403 950.944 0 0 1.126.403 950.944

0 0 0 0 0 0
5.598.513 3.946.787 151.674 118.026 5.750.187 4.064.813
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE
RISERVE TECNICHE
(Importi in migliaia di Euro)

Riserve Danni 1
Riserva premi 2
Riserva sinistri 8
Altre riserve 1

di cui riserve appostate a seguito della verifica di
congruità delle passività

Riserve Vita 1
Riserve matematiche 1
Riserva per somme da pagare 2
Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è
sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla
gestione dei fondi pensione 1
Altre riserve 1

di cui riserve appostate a seguito della verifica di
congruità delle passività

di cui passività differite verso assicurati 
Totale Riserve Tecniche 2
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Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale valore di Bilancio
Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

11.523.654 11.299.481 138.233 151.986 11.661.887 11.451.467
2.563.004 2.486.441 4.466 4.475 2.567.470 2.490.916
8.950.149 8.803.105 133.767 147.511 9.083.916 8.950.616

10.501 9.935 0 0 10.501 9.935

0 0 0 0 0 0
15.212.185 13.860.416 52.522 47.720 15.264.707 13.908.136
13.694.630 102.505 565 2.206 13.695.195 104.711

205.691 12.465.756 51.957 45.514 257.648 12.511.270

1.126.403 950.944 0 0 1.126.403 950.944
185.461 341.211 0 0 185.461 341.211

0 0 0 0 0 0
74.521 234.995 0 0 74.521 234.995

26.735.839 25.159.897 190.755 199.706 26.926.594 25.359.603
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE
PASSIVITÀ FINANZIARIE
(Importi in migliaia di Euro)

Strumenti finanziari partecipativi 0
Passività subordinate 0
Passività da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione derivanti
- Da contratti per i quali il rischio dell’investimento è sopportato dagli assicurati 0
- Dalla gestione dei fondi pensione 0
- Da altri contratti 0
Depositi ricevuti da riassicuratori 0
Componenti finanziarie passive dei contratti assicurativi 0
Titoli di debito emessi 0
Debiti verso la clientela bancaria 0
Debiti interbancari 0
Altri finanziamenti ottenuti 0
Derivati non di copertura 7
Derivati di copertura 1
Passività finanziarie diverse 5
Totale 2
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Passività finanziarie a fair value rilevato a Conto economico
Passività finanziarie designate

Passività finanziarie possedute a fair value rilevato Altre Totale
per essere negoziate a Conto economico passività finanziarie valore di Bilancio

Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 807.386 483.888 807.386 483.888

0 0 4.472.110 3.002.198 0 0 4.472.110 3.002.198
0 0 151.674 111.670 0 0 151.674 111.670
0 0 0 0 12.886 60.668 12.886 60.668
0 0 0 0 324.499 286.880 324.499 286.880
0 23.711 0 0 0 0 0 23.711
0 0 0 0 180.875 183.598 180.875 183.598
0 0 0 0 284.892 385.983 284.892 385.983
0 0 0 0 9 24 9 24
0 0 0 0 178.318 17.671 178.318 17.671

7.109 38 0 134 0 110 7.109 282
153.503 5.751 0 0 0 0 153.503 5.751
57.066 89.770 570 191 821.588 922.967 879.224 1.012.928

217.678 119.270 4.624.354 3.114.193 2.610.453 2.341.789 7.452.485 5.575.252
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE VOCI
TECNICHE ASSICURATIVE
(Importi in migliaia di Euro)

Rami Danni
PREMI NETTI 7

a Premi contabilizzati 7
b Variazione della riserva premi 1

ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI 5
a Importi pagati 5
b Variazione della riserva sinistri 7
c Variazione dei recuperi (
d Variazione delle altre riserve tecniche 4

Rami Vita
PREMI NETTI 2
ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI 2

a Somme pagate 1
b Variazione della riserva per somme da pagare 1
c Variazione delle riserve matematiche 7
d Variazione delle riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento 

è sopportato dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 2
e Variazione delle altre riserve tecniche (
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Anno 2006 Anno 2005
Quote a carico Quote a carico

Importo lordo dei riassicuratori Importo netto Importo lordo dei riassicuratori Importo netto

7.316.233 312.580 7.003.653 6.980.859 231.633 6.749.226
7.304.794 307.654 6.997.140 7.144.316 247.766 6.896.550

11.439 4.926 6.513 (163.457) (16.133) (147.324)
5.096.273 160.085 4.936.188 4.950.850 170.458 4.780.392
5.192.691 187.544 5.005.147 5.145.986 262.572 4.883.414

7.592 (26.521) 34.113 (72.433) (89.020) 16.587
(104.434) (938) (103.496) (121.226) (3.094) (118.132)

424 0 424 (1.477) 0 (1.477)

2.670.472 24.287 2.646.185 2.360.942 13.863 2.347.079
2.922.330 24.261 2.898.069 2.712.629 12.400 2.700.229
1.871.209 26.926 1.844.283 1.468.238 31.474 1.436.764

100.762 601 100.161 35.528 (1.866) 37.394
723.721 (3.733) 727.454 1.197.742 (17.208) 1.214.950

234.742 0 234.742 28.769 0 28.769
(8.104) 467 (8.571) (17.648) 0 (17.648)



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

230

PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
PROVENTI E ONERI FINANZIARI
E DA INVESTIMENTI
(Importi in migliaia di Euro)

Altri Altri Utili Perdite proventi e da Ripristino da Riduzione e oneri e oneri e oneri
Interessi proventi oneri realizzati realizzate oneri realizzati valutazione di valore valutazione di valore non realizzati Anno 2006 Anno 2005

Risultato degli investimenti 738.225 339.558 (62.513) 237.063 (166.019) 1.086.314 305.547 284 (345.854) 0 (40.023) 1.046.291 997.383
a Derivante da investimenti immobiliari 0 93.782 (53.016) 22.964 (318) 63.412 0 0 (37.429) 0 (37.429) 25.983 62.467
b Derivante da partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 0 7.792 (49) 11.168 (5) 18.906 0 0 (29) 0 (29) 18.877 43.862
c Derivante da investimenti posseduti 

sino alla scadenza 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
d Derivante da finanziamenti e crediti 44.100 1.965 (905) 0 (2.889) 42.271 110 284 0 0 394 42.665 55.820
e Derivante da attività finanziarie disponibili 

per la vendita 624.910 132.855 (2.575) 174.128 (50.819) 878.499 0 0 0 0 0 878.499 708.673
f Derivante da attività finanziarie possedute 

per essere negoziate 41.969 101.635 (486) 13.067 (105.347) 50.838 136.219 0 (147.593) 0 (11.374) 39.464 64.775
g Derivante da attività finanziarie designate 

a fair value rilevato a Conto economico 27.246 1.529 (5.482) 15.736 (6.641) 32.388 169.218 0 (160.803) 0 8.415 40.803 61.786
Risultato di crediti diversi 14.376 2 (2.048) 1.156 0 13.486 0 0 0 0 0 13.486 13.013
Risultato di disponibilità liquide e mezzi equivalenti 28.039 81 (14) 21 (555) 27.572 0 0 0 0 0 27.572 5.959
Risultato delle passività finanziarie (85.657) 0 (9.680) 0 0 (95.337) 0 0 0 0 0 (95.337) 69.969

a Derivante da passività finanziarie possedute 
per essere negoziate 0 0 0 0 0

b Derivante da passività finanziarie designate 
a fair value rilevato a Conto economico 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

c Derivante da altre passività finanziarie (85.657) 0 (9.680) 0 0 (95.337) 0 0 0 0 0 (95.337) 69.966
Risultato dei debiti (22.668) 0 (9.468) 0 0 (32.136) 0 0 0 0 0 (32.136) 3
Totale 672.315 339.641 (83.723) 238.240 (166.574) 999.899 305.547 284 (345.854) 0 (40.023) 959.876 947.384
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Utili da valutazione Perdite da valutazione
Totale Plusvalenze Minusvalenze Totale proventi Totale proventi Totale proventi

proventi e da Ripristino da Riduzione e oneri e oneri e oneri
oneri realizzati valutazione di valore valutazione di valore non realizzati Anno 2006 Anno 2005

1.086.314 305.547 284 (345.854) 0 (40.023) 1.046.291 997.383
63.412 0 0 (37.429) 0 (37.429) 25.983 62.467

18.906 0 0 (29) 0 (29) 18.877 43.862

0 0 0 0 0 0 0 0
42.271 110 284 0 0 394 42.665 55.820

878.499 0 0 0 0 0 878.499 708.673

50.838 136.219 0 (147.593) 0 (11.374) 39.464 64.775

32.388 169.218 0 (160.803) 0 8.415 40.803 61.786
13.486 0 0 0 0 0 13.486 13.013
27.572 0 0 0 0 0 27.572 5.959

(95.337) 0 0 0 0 0 (95.337) 69.969

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0
(95.337) 0 0 0 0 0 (95.337) 69.966
(32.136) 0 0 0 0 0 (32.136) 3
999.899 305.547 284 (345.854) 0 (40.023) 959.876 947.384
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
BILANCIO CONSOLIDATO
AL 31 DICEMBRE 2006
DETTAGLIO DELLE SPESE
DELLA GESTIONE ASSICURATIVA
(Importi in migliaia di Euro)

Provvigioni lorde e altre spese di acquisizione su contratti di assicurazione 1.255.727 1.191.688 99.687 94.606
a Provvigioni di acquisizione 1
b Altre spese di acquisizione 1
c Variazione dei costi di acquisizione differiti (
d Provvigioni di incasso 5

Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori (63.340) (64.937) (2.486) (1.494)
Spese di gestione degli investimenti 4
Altre spese di amministrazione 2
Totale 1
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Rami Danni Rami Vita
Anno 2006 Anno 2005 Anno 2006 Anno 2005

1.255.727 1.191.688 99.687 94.606
1.060.886 1.019.803 50.658 37.111

159.047 146.670 30.501 28.375
(16.829) (27.574) 2.811 11.038
52.623 52.789 15.717 18.082

(63.340) (64.937) (2.486) (1.494)
4.274 22.781 5.055 3.224

234.391 202.155 53.223     55.044
1.431.052 1.351.687 155.479 151.380
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Holding di Partecipazioni
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni
RELAZIONE DEL 
COLLEGIO SINDACALE 
AL BILANCIO CONSOLIDATO
31 DICEMBRE 2006

Signori Azionisti,

il Bilancio consolidato del Gruppo Premafin è stato redatto in base ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS. In particolare, il bilancio e la nota integrativa sono stati stilati
secondo le disposizioni di cui al D.Lgs. 38/2005, adottando gli schemi richiesti
dall'ISVAP con il provvedimento n. 2404 del 22 dicembre 2005.

Diamo atto che la Società di revisione ha provveduto a redigere la relativa relazione in
data 11 aprile 2007, senza rilievi, né richiami di informativa.

Milano, 11 aprile 2007
Il Collegio Sindacale

Graziano Gianmichele Visentin
(Presidente)

Antonino D'Ambrosio
Vittorio De Cesare
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