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PREMAFIN FINANZIARIA - S.PA.
Holding di Partecipazioni

DATI ESSENZIALI

Il Bilancio consolidato comprende complessivamente - inclusa la Capogruppo - 129
societa, di cui 21 operano nel settore assicurativo; 2 nel settore bancario; 49 nel settore
immobiliare ed agricolo; 29 nel settore finanziario e le rimanenti sono societa di servizi
vari.

Le societa consolidate integralmente sono 91, quelle consolidate con il metodo del patri-
monio netto 15, mentre le restanti sono valutate al valore di carico o consolidate con il
metodo proporzionale.

Le societa controllate sono 105, di cui 6 controllate direttamente dalla Capogruppo.

Le societa con sede all’estero sono 15.

IL GRUPPO
(importi in milioni di Euro) 2007 2006 2005
Premi complessivi
Resp. civ. auto 4.191 4.307 4.210
Rami Danni 3.127 2.998 2.934
Vita 4.564 2.670 2.361
Totale 11.882 9.975 9.505
Sinistri pagati e oneri relativi 8.178 7.064 6.614

Riserve tecniche lorde

Riserve tecniche Danni 11.606 11.662 11.452
Riserve tecniche Vita 19.737 15.265 13.908
Totale 31.343 26.927 25.360
Investimenti 37.974 33.770 30.126
Utile d’esercizio 139,1 132,9 92,8
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PRINCIPALI EVENTI DEL 2007

ACQUISIZIONI E BANCASSICURAZIONE

Popolare Vita S.p.A.

11 7 settembre 2007, il Gruppo Banco Popolare ed il Gruppo Fondiaria - SAI hanno per-
fezionato I’accordo per la realizzazione di una partnership strategica in esclusiva nel-
I’attivita di bancassurance del Gruppo Banco Popolare nel business Vita e Previdenza.
Ottenute le necessarie autorizzazioni da parte delle competenti Autorita, Fondiaria - SAT
S.p.A. ha acquisito dal Gruppo Banco Popolare una partecipazione complessiva del 50%
del Capitale sociale di Popolare Vita S.p.A. (ex BPV VITA) al prezzo di € mil. 530.

In particolare Fondiaria - SAI S.p.A. ha acquisito una quota del 35% di Popolare Vita
S.p.A. (ex BPV VITA) da Banco Popolare Soc. Coop., al prezzo di € mil. 371, ed una
quota del 15% dal Credito Bergamasco S.p.A., al prezzo di € mil. 159. In tale contesto,
Fondiaria - SAI S.p.A. ha sottoscritto una ulteriore azione di Popolare Vita S.p.A. (ex
BPV VITA), conseguentemente detenendo la maggioranza assoluta del capitale della
societa.

Il Gruppo Banco Popolare ed il Gruppo Fondiaria - SAI hanno inoltre sottoscritto un
patto parasociale volto a disciplinare gli aspetti industriali della partnership e le regole
di corporate governance di Popolare Vita S.p.A. (ex BPV VITA). 1l patto prevede reci-
proche opzioni in caso di scioglimento della partnership, con la valorizzazione della par-
tecipazione di Fondiaria - SAI S.p.A. all’appraisal value.

Sempre in data 07/09/2007 Popolare Vita S.p.A. ed il Gruppo Banco Popolare hanno
siglato un accordo di distribuzione avente durata decennale e rinnovabile per ulteriori
periodi di 5 anni.

Tale accordo in esclusiva ¢ decorso dal 1° gennaio 2008, fermi restando gli esistenti
accordi distributivi con AVIVA ed AURORA (accordo in esclusiva con scadenza a mag-
gio 2009 sugli sportelli ex Reti Bancarie S.p.A.). A regime, la distribuzione di Popolare
Vita S.p.A. potra contare quindi su una rete complessiva di circa 2.200 sportelli.

Banca Gesfid S.A.

Il 31 maggio 2007 Fondiaria - SAI S.p.A. ha concluso un accordo con Meliorbanca
S.p.A. per ’acquisto del residuo 40% del capitale di Banca Gesfid S.A. al prezzo di Chf
mil. 47. L’operazione, dopo I’ottenimento delle necessarie autorizzazioni delle compe-
tenti autorita, italiane ed elvetiche, si ¢ perfezionata nello scorso mese di luglio.

DDOR Novi Sad

Il 26 novembre 2007 si € conclusa la procedura di vendita tramite asta pubblica della
seconda compagnia assicurativa serba DDOR Novi Sad e Fondiaria - SAI S.p.A. ¢
stata dichiarata aggiudicataria di una quota pari all’83,3% circa del capitale della
societa al prezzo di € mil. 220. I1 31 gennaio 2008 ¢ avvenuto il perfezionamento della
compravendita della suddetta quota, posta in vendita dalla Deposit Insurance Agency
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of Serbia in qualita sia di azionista in proprio, sia di mandatario di un gruppo di azio-
nisti minori.

Per maggiori dettagli in merito al closing dell’operazione si rimanda al paragrafo “Fatti
di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio”.

Bipiemme Vita S.p.A.

11 29 giugno 2007, Milano Assicurazioni S.p.A., sulla base degli accordi perfezionati il
14 giugno 2006 con Banca Popolare di Milano, ha esercitato I’opzione per 1’acquisto di
un’ulteriore quota dell’1% del capitale di Bipiemme Vita S.p.A., portando la sua parte-
cipazione complessiva al 51%; 1’operazione ha comportato il passaggio del controllo
azionario di Bipiemme Vita a Milano Assicurazioni S.p.A.

Banca Italease

In data 8 gennaio 2008, in seguito alle mutate condizioni della prospettata partner-
ship industriale, Banca Italease e Fondiaria - SAI S.p.A. hanno provveduto a risol-
vere consensualmente i contratti di compravendita ed i collegati accordi siglati in
data 26 aprile 2007.

Banca Italease e Fondiaria - SAI S.p.A. hanno inoltre siglato, sempre in tale data, un
nuovo accordo che prevede la distribuzione in esclusiva di prodotti assicurativi Vita del
Gruppo Fondiaria - SAI mediante le filiali e la rete degli agenti ed intermediari conven-
zionati del Gruppo Banca Italease. Tale accordo commerciale riguarda prodotti Vita pre-
valentemente del ramo I, IIl e V ed ha una durata di 5 anni, rinnovabile a scadenza per
ulteriori 5 anni.

In data 20 febbraio 2008 Fondiaria - SAI S.p.A. ha ceduto 1’accordo di distribuzione sti-
pulato con Banca Italease alla propria controllata EFFE VITA S.p.A. compagnia del
Gruppo preposta quale veicolo per la realizzazione di accordi distributivi con banche nei
Rami Vita.

Novara Assicura

L’11 ottobre 2007 ¢ stata perfezionata la vendita da parte della controllata del Gruppo
Milano Assicurazioni S.p.A. del 100% del capitale sociale di Novara Assicura S.p.A. a
favore di Banco Popolare S.Coop e di Holding di Partecipazioni Finanziarie Popolare di
Verona e Novara S.p.A., per il 50% cadauna. Il prezzo di vendita ¢ di € mil. 15,6.

ALTRI EVENTI
Piano Industriale 2006-2008

Il 12 aprile 2007 in occasione dell’annuale incontro con la Comunita Finanziaria,
I’ Amministratore Delegato di Fondiaria - SAI S.p.A., Prof. Fausto Marchionni, ha for-
nito gli aggiornamenti sul Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo Fondiaria - SAI, sof-
fermandosi sui rapporti di Bancassurance nei Rami Danni e nel Vita, sul rilancio del
canale diretto di vendita e sull’evoluzione del capitale in eccesso.




Rating Standard & Poor’s

Il 29 giugno 2007 I’agenzia di rating Standard & Poor’s ha migliorato il rating del
Gruppo Fondiaria - SAI portandolo da BBB a BBB+, confermando 1’outlook positivo.

11 9 ottobre 2007 I’agenzia di rating Standard & Poor’s ha confermato il rating del
Gruppo Fondiaria - SAI a BBB+ con outlook positivo.

Stock option

11 20 giugno 2007 ¢ stata anticipata la scadenza del vesting period stabilito dai regola-
menti dei piani di stock option, aventi ad oggetto azioni di risparmio della Compagnia
Fondiaria - SAI a favore degli amministratori esecutivi e del management di Fondiaria
- SAI S.p.A., di sue controllate e della controllante, quali approvati dall’ Assemblea dei
soci del 28 aprile 2006. La decisione tiene conto, da un lato, dell’avvenuto raggiungi-
mento di alcuni obiettivi del Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo Fondiaria - SAl e,
dall’altro lato, della diversa fiscalita cui i piani sono sottoposti rispetto alla data della
loro approvazione.

EDS Italia

Il 5 febbraio 2007 Fondiaria - SAI S.p.A. ha firmato un contratto decennale con EDS
Italia per la fornitura di servizi per la gestione dell’infrastruttura di Information
Technology del Gruppo. L’accordo con EDS ha lo scopo di migliorare la produttivita e
la flessibilita operativa permettendo a Fondiaria - SAI S.p.A. e alle societa del Gruppo
di essere ancora piul competitive.

18




NUOVI PRODOTTI ASSICURATIVI

Gestione Assicurativa Danni

- Lancio del nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE FABBRICATI. La polizza
assicura il patrimonio immobiliare dei proprietari di fabbricati contro i danni diretti
da incendio e da altri eventi fortuiti, oltre a tutelare la responsabilita civile degli
amministratori di stabili e quella derivante dalla proprieta e dalla conduzione del-
I’immobile;

- Lancio del nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE RCpiu, la nuova polizza di
Responsabilita Civile pensata per le esigenze di sicurezza delle persone che vivono
e lavorano nel mondo della scuola, dello sport e del tempo libero, nonché dei pro-
prietari di fabbricati o terreni;

- Nell’ambito del programma di revisione e razionalizzazione delle coperture assicu-
rative riferite al settore Rami Elementari, al fine di fornire alla rete agenziale una
valida risposta a nuove necessita assicurative sempre piu articolate e complesse, nel
corso di dicembre ¢ stata predisposta la nuova polizza di Gruppo L’ASSICURA-
ZIONE PER L'IMPRESA RC AZIENDE INDUSTRIALI, con modalita e soluzioni
uniformi e semplificate per tutte le Societa del Gruppo;

Con I’obiettivo di incrementare ulteriormente la vendita e di favorire il lavoro sul
portafoglio in essere, nel mese di ottobre, grazie soprattutto alla convenienza in ter-
mini tariffari, ¢ stata realizzata una nuova edizione del prodotto LA MIA ASSICU-
RAZIONE CASA,;

Con I’obiettivo di incentivare la vendita del prodotto, ¢ stata realizzata una nuova
versione de La Mia Assicurazione NUOVA CARTA AZZURRA, che prevede I’in-
serimento di tre nuove formule assicurative:

a) Young +

b) Class +

¢) Group +

A partire dal 1° luglio scorso, ASSISAT ¢ la nuova formula di Assistenza Stradale
che Fondiaria - SAI S.p.A. propone a tutti coloro che desiderano rendere piu sicura
e protetta la propria autovettura attraverso ’installazione dell’apparecchiatura satel-
litare VIASAT SAIBOX, la tecnologia satellitare VIASAT personalizzata per i
Clienti Fondiaria - SAI S.p.A.;

Segnaliamo infine la commercializzazione nel 2007 di tre prodotti Retail: LA MIA
ASSICURAZIONE BASIC CASA, LA MIA ASSICURAZIONE BASIC CONTE-
NUTO e LA MIA ASSICURAZIONE BASIC CAPOFAMIGLIA.




Per maggiori dettagli in merito si faccia riferimento alla Sezione Settore Assicurativo
Danni.

Gestione Vita Fondi Pensione E Risparmio Gestito

- Nel corso del mese di gennaio ¢ stato messo a disposizione un nuovo prodotto di ren-
dita immediata rivalutabile a premio unico, denominato RENDITA ASSICURATA
che prevede, oltre alla usuale corresponsione di una rendita vitalizia all’ Assicurato
finché in vita, anche una controassicurazione decrescente che garantisce ai benefi-
ciari designati la corresponsione di un capitale in caso di decesso, qualora si verifi-
chi un evento “dread disease” oppure in caso di invalidita dell’ Assicurato;

- Allo scopo di consentire un efficace presidio del segmento di mercato interessato alla
copertura del rischio connesso ad operazioni di finanziamento concesse da Banche,
Finanziarie e Istituti di Credito in genere, nel corso del mese di gennaio ¢ stato lan-
ciato il nuovo prodotto PLURAL VITA MUTUI,

- Nel corso del mese di febbraio & stata lanciata una nuova Index Linked, denomina-
ta MATCH RACE, caratterizzata da un meccanismo opzionale innovativo che con-
sente il raffronto tra due indici azionari, uno europeo ed uno “generalista”, rappre-
sentativo della globalita del mercato azionario USA;

Nel corso del mese di aprile, in concomitanza all’aggiornamento annuale previsto
dalla Circolare Isvap 551/d, la Compagnia ha lanciato un nuovo prodotto, OPEN
FREE, collegato ad una Gestione Separata. OPEN FREE non prevede caricamenti
applicati sul premio, ma esclusivamente una commissione annua di gestione, modu-
lata in funzione dell’importo investito e della durata della polizza;

- Nel corso del mese di aprile ¢ stato lanciato il nuovo prodotto CONTO APERTO
RISPARMIO, allo scopo di consentire un efficace presidio del segmento di mercato
composto da tutte quelle aziende, associazioni ed enti che decidono di dare attua-
zione a programmi di risparmio previdenziale per i propri dipendenti, collaboratori,
soci, iscritti (al di fuori del circuito della previdenza complementare di legge, quali
i Fondi Pensione), utilizzando strumenti in grado di offrire sul versante della gestio-
ne finanziaria dell’accantonamento tutte le garanzie tipiche del prodotto assicurati-
vo, e su quello della flessibilita e fruibilita nel tempo del proprio risparmio accumu-
lato una forte liberta nell’adeguare sempre sia il versamento del premio, sia il recu-
pero dell’investimento secondo le esigenze di volta in volta esistenti;

- Alla fine del mese di maggio la Compagnia ha lanciato un’ulteriore tranche Index
Linked denominata GLOBAL RACE. Il prodotto ¢ caratterizzato dal confronto,
sulle tre principali aree finanziarie mondiali, delle performance di un indice aziona-
rio costruito su una selezione di titoli ad alto dividendo (Select Dividend) ed il cor-
rispondente indice generico, rappresentativo dell’intero mercato;

- Nel mese di maggio la COVIP, con apposite delibere, ha approvato il regolamento
del prodotto PIU PENSIONE, con conseguente iscrizione dello stesso all’ Albo dei
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Fondi Pensione. Il prodotto rappresenta una forma pensionistica complementare
individuale realizzata mediante contratti di assicurazione sulla vita a premio perio-
dico con rivalutazione delle prestazioni a norma del D.Lgs. n. 252 del 05/12/05;

- Per rispondere alle esigenze di un cliente prudente ma lungimirante, ¢ nato PRE-
MIUM TEFR che, oltre ad avere costi bassi ed a garantire un rendimento minimo, si
basa su un modello gestionale flessibile, che permette di sfruttare le opportunita dei
mercati finanziari tutelando il proprio accantonamento previdenziale;

- A partire dal 1° ottobre 2007 e per un periodo di collocamento terminato il 7 novem-
bre 2007, ¢ stato messo a disposizione della Clientela un nuovo prodotto Index
Linked denominato GRAND PRIX. Il prodotto si caratterizza per il confronto di
performance tra 2 indici:

o un indice azionario innovativo, il DJ Eurostoxx Select Dividend 30, costruito su
una selezione di titoli ad alto dividendo dell’area Euro;

o un indice di tipo tradizionale, I’indice DAX, rappresentativo del mercato azio-
nario tedesco;

- Nel corso del mese di gennaio 2008, Fondiaria - SAI S.p.A. ha messo a disposizio-
ne della propria Clientela una nuova versione dei prodotti Unit Linked UNIVER-
SAL LIFE, UNIT ANNUO, UNIT UNICO. Cio nasce, come gia segnalato in meri-
to al prodotto Index Linked GRAND PRIX, dalla necessita di applicare le nuove
“Disposizioni a tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari” (legge
262/2005) ed il Regolamento Consob n. 11971 (modificato il 03.05.2007), attuativo
del D Lgs. 58/1998, Testo Unico della Finanza;

- Segnaliamo infine che, a partire dal mese di febbraio 2008, Fondiaria - SAI S.p.A.
ha messo a disposizione della propria Clientela un nuovo prodotto di polizza Vita
Temporanea Caso Morte a premio annuo e capitale costante, basato sulla differen-
ziazione tariffaria tra fumatori e non fumatori. Diversamente dai prodotti del Gruppo
gia esistenti, I’attuale tariffa in vigore differenzia i tassi di premio in base all’abitu-
dine al fumo, offrendo al non fumatore una tariffa piti contenuta.

Per maggiori dettagli in merito si faccia riferimento alla Sezione Settore Assicurativo
Vita.

Altre Gestioni

Nel corso del mese di febbraio, il Gruppo ha predisposto una nuova polizza Index Linked
denominata WORLD CUP INDEX LINKED, una nuova opportunita per far crescere il
risparmio anche in caso di andamenti negativi dei mercati, partecipando alle performan-
ce dei mercati azionari mondiali.




Il prodotto considera 9 titoli “di eccellenza” sui rispettivi mercati, appartenenti alle 5
principali aree geografiche mondiali, in gara per 6 anni: non devono scendere al di sotto
di una barriera che, di anno in anno, viene fissata a livelli sempre piu bassi. Una com-
petizione che, se vinta, da la possibilita a chi ha sottoscritto WORLD CUP di ricevere
una cedola pari all’8%. E la gara continua 1’anno successivo, con la possibilita di recu-
perare le eventuali sconfitte precedenti.

WORLD CUP prevede infatti, dopo un anno, il pagamento di una cedola pari al 5,5% e,
negli anni successivi, il pagamento di una cedola dell’8% erogata a fronte della vittoria
nella gara di WORLD CUP. Ogni anno, se la gara non viene vinta, non viene pagata nes-
suna cedola, ma se, in uno degli anni successivi, i titoli in gara risultano vincitori, al sot-
toscrittore verranno pagate anche le cedole perse negli anni precedenti. L’ offerta della
polizza terminera il 27 marzo 2008 e la si puo sottoscrivere anche con soli € 2.500.

BANCASAI

Nel corso del 2007, BancaSAI ha lanciato tre prodotti inerenti i mutui immobiliari deno-
minati EASYCASA, caratterizzati da chiarezza e trasparenza, con spese contenute, tassi
competitivi e assistenza garantita che consentono di finanziare fino al 100% del valore
dell’immobile:

- EasyCasa Fisso, mutuo al tasso fisso con la tranquillita di una rata costante;

- EasyCasa Variabile, tasso e rata variabili, sempre in linea con i mercati;

- EasyCasa Costante, tasso variabile, rata fissa e durata legata alle variazioni del tasso.
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Signori Azionisti,

anche ’esercizio 2007 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.

1l risultato economico del 2007, al netto delle quote attribuite ai terzi ha raggiunto € mil.
139,1, con una crescita del 4,7%, rispetto a € mil. 132,9 del 2006.

SCENARIO MACROECONOMICO E MERCATO ASSICURATIVO NEL
2007

Scenario macroeconomico internazionale

Nel 2007 I’economia mondiale ha mostrato un buon ritmo di crescita nel primo seme-
stre, soprattutto grazie al contributo delle economie dei Paesi emergenti. Tuttavia, nel
corso del secondo semestre la crescita mondiale ha subito un rallentamento, accentuato
durante I’estate dalla crisi negli Stati Uniti dei mutui cosiddetti “subprime” che ha gene-
rato instabilita nei mercati finanziari internazionali, determinando un aumento dei premi
per il rischio ed una riduzione della propensione degli intermediari ad offrire credito.

Tale categoria di mutui, emessi nell’ordine di circa 600.000 nel 1998 (pari al 2,5% del
comparto di tutti i mutui sottoscritti), sono cresciuti fino a raggiungere i 5,8 milioni a
fine 2006 (pari al 13,5% dell’intero comparto), a causa essenzialmente del basso costo
del denaro nel quadriennio 2001-2004, in congiunzione con la bolla speculativa immo-
biliare statunitense. Il debito cosi accumulato nel tempo dal sistema bancario americano
¢ stato venduto al mercato sotto forma di obbligazioni derivanti dall’aggregazione di
diverse attivita soggette a rischio di credito, tra cui i mutui “subprime” (le cosiddette
Collateralized Debt Obligations), generando un mercato pari a circa 34 miliardi di dol-
lari di crediti: ovviamente resi appetibili grazie ad un rendimento nominale tanto mag-
giore quanto maggiore fosse stato il rischio acquisito.

Questi prodotti di finanza strutturata sono stati anche trattati al di fuori dei circuiti bor-
sistici ufficiali (“over the counter”), nell’ambito di un mercato di contrattazioni ad alto
tasso di rischio e senza un preciso regolamento.

Dalla meta del 2004 il costo del denaro statunitense & pero salito costantemente, pas-
sando dal 2% al 6,25% nel giugno del 2007, generando circa 500.000 mutui insolventi.
Le vendite all’asta degli immobili a copertura del credito hanno deprezzato il mercato
immobiliare con ripercussioni sull’intero sistema finanziario, generando problemi di
liquidita che le Banche Centrali hanno tentato di arginare immettendo capitali sul mer-
cato, con un occhio di riguardo a non aumentare la gia elevata massa monetaria con il
rischio di alimentare tensioni inflazionistiche.

A seguito di tali sviluppi ne sono derivate: riduzioni del merito di credito di alcuni gran-
di gruppi bancari, da parte delle principali agenzie di rating; repentini aumenti dei premi
assicurativi contro il rischio di credito Credit Default Swap; brusche cadute delle loro
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quotazioni azionarie; rialzi dei differenziali tra i tassi interbancari ed i corrispondenti
tassi sui prestiti garantiti.

Premi sui Credit Default Swap a 5 anni di alcuni intermediari finanziari (*)
(punti base su dati settimanali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(*) Premi per l’assicurazione contro il rischio di credito per 5 anni su debito senior emesso dagli intermedia-
ri indicati nella legenda.

Gli effetti negativi derivanti da questa crisi finanziaria, aggregati agli impatti derivanti
dal protrarsi dei corsi elevati sia per il petrolio (nel mese di novembre il Brent ha tocca-
to un picco di $ 95 al barile), sia delle materie prime (nei primi nove mesi del 2007 i
prezzi delle materie prime energetiche sono aumentati del 31%, +88% dalla fine del
2004), hanno avuto ripercussioni immediate sulle previsioni degli analisti.

Segnaliamo che, nella seconda meta del mese di febbraio 2008, il prezzo del petrolio ha
toccato nuovi record storici, superando i 100 dollari al barile. Il rischio di una diminuzio-
ne dell’offerta sul mercato ha fatto innalzare al nuovo record anche il prezzo del Brent, il
greggio di riferimento europeo, che ha toccato il massimo storico di 98,70 dollari al bari-
le. Sulle quotazioni pesano anche i rischi di un calo degli approvvigionamenti da parte di
Venezuela e Nigeria, anche se nei due paesi la situazione sembra normalizzarsi.

Negli USA la crescita in termini lordi del Pil nel corso del quarto trimestre 2007 & stata
pari allo 0,6%: il dato conferma 1’avvenuto rallentamento dell’economia nel quarto tri-
mestre rispetto al +4,8% dei tre mesi precedenti. Su base annua, il Pil & cresciuto del
2,2%, in sensibile rallentamento rispetto al 2006 (+2,9%).

Nel 2008, secondo le ultime previsioni del Fondo Monetario Internazionale, la crescita
mondiale dovrebbe subire un certo rallentamento, restando comunque nell’intorno del
4%. In particolare, gli USA rappresenterebbero il Paese piu colpito, con un’espansione
del 2008 ridotta all’1,5-1,9%, dal 2% circa del 2007.

Particolare attenzione dovra essere prestata anche ai paesi emergenti, dove le buone
performance non scongiurano il rischio di bolle speculative e di instabilita. Pur subendo
un rallentamento, i paesi emergenti rappresenteranno il traino dell’economia, con una
crescita stimata media del 6,9% per il 2008.

Area Euro

Il grado relativo di diffusione tra gli intermediari finanziari americani ed europei dei
finanziamenti diretti ed indiretti per i mutui a rischio delle famiglie americane lascia pre-
sumere che le prospettive di rallentamento dell’economia internazionale siano piu forti
per gli USA rispetto all’ Area Euro.

Nel 2007, I’incertezza sul quadro internazionale ha comunque influenzato I’economia
dell’ Area Euro, cresciuta mediamente del 2,3% annuo (+0,4% nel 4° trimestre), un ritmo
inferiore alla sostenuta performance del 2006 (+2,9%, +0,8% nel 4° trimestre).




Per il 2008, il Fondo Monetario Internazionale ha stimato per 1’ Area Euro una crescita
che dovrebbe attestarsi intorno all’1,6%, mezzo punto in meno rispetto alle precedenti
previsioni.

Sul fronte delle immatricolazioni di vetture, nell’ultimo mese dell’anno nell’area
dell’Europa allargata dei 28 paesi sono state effettuate quasi 1.123.000 nuove registra-
zioni, con un lieve aumento pari all’1,2% rispetto al dicembre 2006, mentre da inizio
anno il bilancio complessivo, sfiorando 15.959.000 unita, ha evidenziato un trend in cre-
scita dell’1,1% sui volumi del 2006.

Diversamente dall’Europa occidentale, mercato considerato maturo e di sostituzione, i
dieci nuovi Paesi membri dell’Unione Europea sono stati impegnati per tutto I’anno nel
processo di motorizzazione con tassi di sviluppo a due cifre. In dicembre hanno mante-
nuto un ritmo di crescita pari all’11,6% con quasi 96.000 vendite, mentre da inizio anno
I’incremento ¢ stato pari al 14,5% con quasi 1.165.000 immatricolazioni, superando di
oltre 147.000 unita il bilancio del 2006.

Segnaliamo che sono risultate stabili le immatricolazioni avvenute nel mese di gennaio
2008 (-0,3% rispetto a gennaio 2007). Solo la crescita del mercato tedesco ha permesso
di contenere le perdite (+10,5% rispetto a gennaio 2007): sul dato finale pesa il calo del
mercato italiano, con una contrazione del 7,3%.

Crescono invece del 20,1% le immatricolazioni nei paesi minori dell’Unione Europea,
dove si sta avviando il processo di motorizzazione di massa.

In generale, sulle prospettive dell’economia futura pesano gli effetti dovuti al rincaro del
prezzo del petrolio, all’incertezza sulla durata e sull’intensita della temuta frenata ame-
ricana, I'ulteriore eventuale indebolimento del dollaro e le conseguenze della crisi del
credito.

L’economia italiana

Nel contesto di rallentamento sopra evidenziato, 1’Italia sta subendo una decelerazione
della propria crescita pill marcata rispetto alla media europea. Il differenziale di crescita
tra I’Italia e 1’Area dell’Euro non accenna infatti a ridursi significativamente, dopo il
miglioramento del 2006, quando ¢ sceso dal -1,4% del 2005 a -0,9%. Tale valore, secon-
do le previsioni del Fondo Monetario Internazionale, dovrebbe rimanere fortemente
negativo sia a fine 2007, sia nel 2008, attestandosi intorno a -0,8%.

Crescita in Italia e in Europa
(tassi di crescita % del Prodotto Interno Lordo)
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Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria su dati Eurostat
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I dati consuntivati provvisoriamente dall’Istat sulla produzione industriale del 2007
hanno messo in evidenza un generalizzato indebolimento dell’attivita manifatturiera,
registrando un calo mensile dello 0,9% nel mese di novembre (-0,6% e -1,4% rispettiva-
mente in ottobre e in settembre) e un peggioramento del 2,4% in termini di variazione
tendenziale annua.

Condizioni finanziarie meno favorevoli ed un certo indebolimento della domanda sia
estera sia interna (con una deludente crescita dei consumi nazionali prevista a +1,2%
contro 1'1,9% registrato a fine anno), dovrebbero determinare un graduale rallentamen-
to dell’attivita produttiva italiana, che per il 2008 ¢ prevista in moderata decelerazione
nei prossimi mesi, in linea con I’attenuarsi della ripresa in Europa. In particolare, a fron-
te dei rischi che gravano sulla congiuntura internazionale, il Centro Studi Confindustria
ha ridotto dall’1,3% all’1% la stima di aumento del Pil nazionale.

Nel terzo trimestre del 2007, il Pil italiano ¢ aumentato dello 0,4% rispetto al trimestre
precedente e dell’1,9% nei confronti del terzo trimestre del 2006.

L’espansione media stimata da Prometeia per il 2007 dovrebbe attestarsi intorno
all’1,7%, scendendo a circa un punto percentuale nel corso del 2008, come meglio evi-
denziato dalla tabella seguente.

Le previsioni di crescita del Pil

OCSE FMI Consensus

2007 2008 2008 2008

USA 2,2 2,0 1,5 2,1
Giappone 1,9 1,6 1,5 1,5
Area dell’Euro 2,6 1,9 1,6 1,9
Francia 1,9 1,8 2,0% 1,8
Germania 2,6 1,8 2,0% 1,9
Regno Unito 3,1 2,0 2,3% 1,9
Italia 1,8 1,3 1,3*% 1,3

Fonte: OCSE (dicembre 2007), Fondo Monetario Internazionale (gennaio 2008), Consensus Economics
(gennaio 2008)

(*) previsioni pubblicate ad ottobre 2007

A fine anno, la stima provvisoria Istat dei prezzi al consumo ha rilevato una variazione
mensile pari a +0,3% e a +2,6% quella tendenziale annua, la piu alta dall’ottobre 2003,
a causa dei rincari dei prodotti alimentari e dei carburanti che si affiancano ad una ridot-
ta vivacita della domanda.

Sulle prospettive di crescita per 1'Italia peseranno, oltre ai possibili disordinati anda-
menti connessi agli squilibri mondiali sopra descritti, anche la dinamica dei consumi,
nonché linstabilita politica: la maggiore incertezza potra pertanto determinare un
aumento del risparmio precauzionale, contribuendo a ridurre la propensione al consumo
delle famiglie.

Si conferma inoltre debole, a fine 2007, il clima di opinione delle famiglie italiane: I’in-
dice generale si assesta, nell’ultimo bimestre dell’anno, sui livelli del bimestre giugno-
luglio, avvicinandosi ai valori piu bassi della primavera 2006. La brusca risalita dell’in-
flazione pesa purtroppo sul potere d’acquisto delle famiglie: pur non essendovi uno stret-
to legame tra I’indicatore di fiducia e la spesa effettivamente realizzata, la conferma di
una dinamica sempre piu volatile & senza dubbio un fattore di freno dei consumi.




IL SETTORE ASSICURATIVO

Nonostante negli ultimi anni si sia osservato un rapido sviluppo del settore, in Italia la
diffusione di prodotti assicurativi & ancora piuttosto bassa rispetto ad altri paesi europei,
sia tra le famiglie, sia tra le imprese. Il divario risulta particolarmente evidente nel seg-
mento Danni dove, escludendo i Rami Auto che sono ovunque obbligatori, la raccolta
premi nel nostro Paese ¢ pari a circa solo 1'1,1% del PIL, contro almeno il doppio degli
altri paesi.

Anche nel comparto Vita, malgrado il rapporto fra premi assicurativi e PIL sia passato
da poco piu dell’1% nel 1996 a circa il 5% nel 2006, la massa gestita degli investimen-
ti italiani ¢ pari a circa il 25% del PIL, meno della meta rispetto ai valori francesi, e le
riserve tecniche in rapporto al PIL rimangono su valori contenuti rispetto alla generalita
degli altri principali paesi.

Anche sul fronte imprenditoriale si registrano spese assicurative pari a circa lo 0,2% del
PIL italiano, contro lo 0,3% di Francia e Germania e lo 0,5% del Regno Unito.

L assicurazione valorizza una “cultura del merito”, in quanto ¢ in grado di premiare gli
attori del sistema piu efficienti, ossia caratterizzati da una piu attenta gestione del rischio,
consentendo ad esempio alle aziende di crescere ed affrontare in maniera adeguata le
incognite gestionali, senza la necessita di accumulare preziose riserve di capitale. Le
aziende sottoassicurate, generalmente, non riescono infatti a cogliere le nuove opportu-
nita imprenditoriali, poiché investono in misura inferiore nell’innovazione ed il loro
grado di presenza sui mercati internazionali & generalmente basso.

L’assicurazione ¢ dunque da considerarsi, a tutti gli effetti, una macchina produttiva,
un’industria che si fonda su una tecnica e su una tradizione antica, pur innovandosi quo-
tidianamente: 1’assicurazione produce “sicurezza”, uno strumento essenziale al servizio
dello sviluppo economico e sociale di una nazione.

In un contesto di discontinuita e di veloci evoluzioni che interessano tutti i sistemi eco-
nomici, i continui sviluppi scientifici e tecnologici, la globalizzazione ed il progressivo
mutamento del mix demografico rappresentano dei concetti chiave per meglio inquadra-
re la crescente importanza del ruolo del sistema assicurativo.

Ognuno di tali fattori meriterebbe un’approfondita analisi ma, in tale sede, ci limiteremo
ad osservare il solo aspetto demografico.

La struttura e 1’evoluzione demografica della popolazione rappresentano infatti elemen-
ti essenziali per la valutazione generale delle possibili dinamiche future: I’invecchia-
mento della popolazione evidenzia un fenomeno di tale portata da non poter pill essere
sottovalutato nell’ambito delle future evoluzioni sociali.

Dalla figura di seguito riportata si evince come oggi il fenomeno interessi prevalente-
mente i paesi industrializzati, in particolar modo 1’Europa ed il Giappone.

Gli ultimi dati disponibili mostrano come nel 2005, tra i paesi OCSE, I'Italia in termini
percentuali di persone oltre i 65 anni si collochi al 2° posto (con il 19,7%, pari a circa
11,6 milioni di persone), preceduta soltanto dal Giappone (con il 20,2%).
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% popolazione over 65 anni sul totale della popolazione nel 2005.
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Fonte: rielaborazione The European House Ambrosetti su dati OECD Demographic and Labour Fource
Database 2006.

Nei prossimi decenni le dinamiche che caratterizzano la popolazione italiana dovrebbe-
ro evolvere seguendo trend gia in atto: nel 2030, si prevede che I’Italia occupi ancora il
2° posto (con il 27,3% della popolazione) dietro al Giappone (con il 31,8%), nel 2050 la
popolazione oltre i 65 anni dovrebbe crescere ulteriormente e sara pari al 33,6% del tota-
le, soprattutto a svantaggio della popolazione attiva (15-64 anni).

Nel 2050 il numero degli italiani ultraottantenni superera di quasi quattro volte quello
dei giovani tra i 20 e i 24 anni, mentre la popolazione complessiva diminuira da 58,5
milioni a 55,9. In Italia la percentuale della spesa sociale sul PIL passera dal 25,3% del
2005 al 36,6% del 2050 e il tasso di sostituzione previdenziale dei dipendenti privati, che
oggi vale il 60-65%, tra quarant’anni potrebbe calare di 20 punti. E quanto stimato nella
ricerca AXA 2007 su “Protezione della persona e cambiamenti demografici: nuove fron-
tiere e prospettive”. Oggi in Italia ci sono circa 2 milioni e 139.000 persone ultrasessan-
tacinquenni disabili, un fenomeno che coinvolge una famiglia su dieci. Piu di sette fami-
glie su dieci, perd, non riceve alcun tipo di assistenza domiciliare pubblica.

Secondo I’indagine occorrerebbe fin d’ora destinare alla non autosufficienza 4 miliardi
in pit. Nel 2050 le coperture di Long Term Care (Ltc) assorbiranno, infatti, un valore sti-
mato intorno al 2% del PIL, a fronte di un’emergenza che richiede sempre piu la neces-
sita di far fronte al crescente rischio di non autosufficienza. Stime provvisorie dell’Isvap
prevedono un forte aumento della spesa pubblica per 1’assistenza: dallo 0,6% del PIL del
2005, al 3,5% del 2050. Quest’ultimo valore, nell’ambito dello scenario piu sfavorevo-
le, potrebbe addirittura arrivare al 5,3%.

La Long Term Care ¢ una specifica copertura assicurativa che garantisce una prestazio-
ne nel caso in cui si riscontrino situazioni di bisogno derivanti dall’impossibilita (totale
o parziale) di percepire reddito, o dalla necessita di sostenere spese mediche e di assi-
stenza a seguito del verificarsi della non autosufficienza.

All’estero, uno dei paesi all’avanguardia in questo ambito ¢ la Germania, mentre in Italia
il sistema di protezione sociale in questo settore appare ancora ridotto, pur sperimentan-
do modelli regionali come in Emilia Romagna, Liguria, Veneto e nella provincia auto-
noma di Bolzano.




Attualmente, alcuni fondi pensione e piani individuali di previdenza hanno inserito il
rischio Ltc in forma accessoria. Il fenomeno ¢ perd ancora limitato. Un’indagine de 1/
Sole 24 Ore condotta a febbraio 2008 evidenzia come, tra 20 delle maggiori compagnie
assicurative italiane, solo 10 polizze individuali sono disponibili.

Verosimilmente, 1’offerta dovrebbe ampliarsi nei prossimi anni, sia per la crescente
domanda dovuta all’aumento della popolazione non autosufficiente, sia per le affinita
che legano le prestazioni dei fondi pensione alle coperture dei rischi legati alla longevita.

Una delle chiavi per favorire lo sviluppo dei Paesi, e dell’Italia in particolare, potrebbe
dunque essere ricercata nella valorizzazione delle nuove esigenze che le singole Societa
esprimono in molteplici campi trasformandole, ove possibile, da un costo per lo Stato ad
un’occasione di sviluppo. Un pili ampio ricorso agli strumenti assicurativi potrebbe per-
tanto contribuire in tale direzione, liberando risorse pubbliche, laddove le istituzioni non
fossero in grado di far fronte alle nuove dimensioni degli eventi rischiosi, e permettendo
di gestire in modo piu efficiente 1’allocazione delle risorse private.

Nel corso del 2007 sono inoltre proseguite a livello nazionale operazioni di riorganizza-
zione societaria finalizzate all’acquisizione del controllo di compagnie di matrice ban-
caria o alla costituzione di nuovi accordi di bancassicurazione. Tali scelte strategiche
sono state attuate con lo scopo di ricercare sinergie di natura tecnica e commerciale, al
fine di sfruttare le potenzialita dei canali alternativi a quello tradizionale, differenziando
il target di clientela ed agevolando le attivita di cross selling.

Per quanto riguarda gli operatori tradizionali, si ¢ invece assistito ad attivita finalizzate
all’ampliamento ed al mantenimento della clientela. E continuata 1’attivita di ricerca e
sviluppo di nuovi prodotti e di revisione ed aggiornamento di quelli esistenti, per meglio
rispondere alle esigenze della clientela, in particolare prodotti linked e previdenziali per
il comparto Vita e polizze Auto per il comparto Danni.

Per ci0 che concerne la crisi economica internazionale legata ai mutui “subprime”, il
valore di Borsa degli assicuratori continentali europei ha rilevato delle sofferenze.
L’esposizione diretta degli operatori europei risulta perod piu limitata rispetto a quella sta-
tunitense: gli assicuratori che realizzano anche attivita bancarie rilevanti sono chiara-
mente i pill esposti, ma si tratta di un fenomeno che incide solo a livello internazionale
e non dovrebbe influenzare in maniera particolare il mercato italiano, tradizionalmente
meno esposto a rischi di gestione di portafogli cosi sofisticati.

Una nota dell’Isvap di fine novembre informa che al 30 settembre 2007 1’esposizione del
sistema assicurativo italiano al rischio “subprime” ammontava a 810 milioni di Euro, con
un’incidenza dello 0,19% sul totale delle riserve tecniche pari a 433 miliardi di Euro.
La cifra conferma quindi la modesta esposizione delle imprese assicurative italiane alla
crisi finanziaria dei mercati.

Segnaliamo inoltre che, nei primi nove mesi del 2007 la raccolta premi complessiva delle
assicurazioni attive in Italia ¢ stata di 72,14 Euro miliardi, in calo del 5,5% rispetto al
corrispondente periodo 2006. I dati, risultanti da un’elaborazione effettuata dall’Isvap
sulle informazioni fornite dalle imprese, confermano la frenata del mercato italiano delle
polizze.

La flessione del mercato nei primi nove mesi 2007 segue la contrazione del 2006 (-2,9%)
e gli aumenti della raccolta nel 2004 (+4,2%) e nel 2005 (+8,7%). Peraltro, nei primi
nove mesi del 2007, I’'Isvap segnala la rilevanza assunta dalla raccolta dei premi Vita,
oltre 7 miliardi, effettuata da imprese con sedi nell’Unione Europea (ma appartenenti a
gruppi italiani) operanti in regime di stabilimento e libera prestazione di servizi sul ter-
ritorio nazionale.
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L’analisi per canale distributivo continua ad evidenziare la preponderanza della raccolta
attraverso le agenzie con mandato, grazie ad un intermediato pari all’85,5% della globa-
lita del portafoglio Danni (85% nello stesso periodo del 2006) ed il 90,9% del portafo-
glio relativo al solo Ramo RCAuto (91,2% nei primi nove mesi del 20006).

L’EVOLUZIONE NORMATIVA

Il contesto in cui operano le Compagnie del settore & sempre piu caratterizzato da forti
elementi di innovazione e di dinamicita, che richiedono un quadro normativo in grado di
rispondere, adeguatamente, alle variazioni dei modelli di business assicurativo necessa-
rie per poter affrontare le sfide che il mercato impone in termini di competitivita.

Vengono di seguito commentate le significative novita inerenti il settore in materia legi-
slativa e regolamentare verificatesi nel corso del 2007 ricordando che, alla spinta rego-
lamentare nazionale, si sommano mutamenti influenzati dallo scenario europeo nell’am-
bito del quale il comparto assicurativo si trova ad operare.

L’indennizzo diretto

Tra i vari provvedimenti disposti dal Governo nell’ambito dell’attivita assicurativa, una
particolare rilevanza sociale va attribuita al risarcimento diretto nel Ramo RCAuto, prov-
vedimento in vigore dal 1° febbraio 2007. Il regolamento si inserisce nel contesto degli
interventi di liberalizzazione previsti ai fini della concreta attuazione di una politica di
contenimento delle tariffe RCAuto e rappresenta un cambiamento radicale sia per la
gestione dei sinistri, sia per la qualita del rapporto intercorrente tra le Compagnie di assi-
curazione ed i Clienti.

Ricordiamo che tale procedura di rimborso assicurativo, in caso di incidente stradale, ha
consentito ai danneggiati non responsabili, o responsabili solo in parte, di essere risarci-
ti direttamente dal proprio assicuratore.

La procedura si applica esclusivamente ai sinistri tra due veicoli entrambi identificati,
regolarmente assicurati ed immatricolati in Italia, con lesioni al conducente che com-
portano invalidita inferiore al 9%. Nel caso in cui sia coinvolto un ciclomotore, la pro-
cedura si applica soltanto se questo ¢ stato immesso in circolazione dopo il 14 luglio
2006.

Nel corso del 2007, in caso di incidente ogni Compagnia era libera di risarcire i propri
clienti danneggiati con I’importo ritenuto piu opportuno, venendo poi rimborsata (da un
organo istituito per regolare i rapporti di debito e di credito tra le Compagnie, chiamato
“stanza di compensazione”) soltanto per una cifra prestabilita, il cui valore, rispettiva-
mente di € 1.800, € 2.000 ed € 2.300, (ed € 3.250 per le lesioni lievi a persone per un
massimo di 9 punti di invalidita) era riferito alle tre fasce territoriali in cui sono state sud-
divise le province italiane.

A partire dal 2008, anche al fine di calmierare il costo delle polizze RCAuto per i moto-
cicli (comparto caratterizzato da elevate spese per danni alle persone), il Comitato
Tecnico istituito presso il Ministero dello Sviluppo Economico ha deciso di suddivide-
re il sistema di risarcimento diretto in seguito ad incidenti stradali in due parti: le
Compagnie liquideranno separatamente ai propri clienti i danni fisici ed i danni alle
cose conseguenti ad un incidente. In particolare, i forfait in “stanza di compensazione”
che verranno applicati dalle assicurazioni ai conguagli tra i sinistri, subiti o provocati




dai propri clienti, saranno pari a € 1.415 per i danni alle cose ed ai veicoli e a € 3.250
per i danni lievi ai conducenti.

L’ obiettivo di tale variazione ¢ quello di contrastare il rischio di un incremento delle
tariffe RCAuto, soprattutto nel segmento dei veicoli a due ruote. Purtroppo, pero, la pre-
senza di clienti virtuosi nel portafoglio di una Compagnia (che subiscono un sinistro,
piuttosto che causarlo), in aree geografiche con un indennizzo medio relativo ai para-
metri del 2007 piu elevato rispetto ai valori stabiliti per il 2008, potrebbe rappresentare
uno svantaggio per la Compagnia di assicurazione, nonché per lo stesso assicurato, poi-
ché quest’ultimo potrebbe ritrovarsi in una fascia tariffaria meno favorevole.

La ricerca di una migliore efficienza competitiva ¢ essenzialmente legata alla possibilita
di espellere dal sistema gli oneri impropri, relativi ad eventuali contenziosi nelle fasi che
precedono I’ offerta di risarcimento da parte delle Compagnie, nonché di contenere i costi
di riparazione indirizzando i clienti verso carrozzerie convenzionate.

A tal fine Fondiaria - SAI S.p.A. sta valutando un nuovo approccio di gestione del cir-
cuito delle riparazioni: entrando a far parte della catena del valore, la Compagnia potreb-
be raggiungere significativi risparmi sui costi medi dei sinistri. La Compagnia denomi-
nata “Auto Presto & Bene S.r.1.”, societa del Gruppo costituita in quest’ottica, si occu-
pera delle carrozzerie di proprieta e della distribuzione dei pezzi di ricambio auto e
diventera operativa dal prossimo mese di giugno, consentendo pertanto di coordinare una
rete di assistenza di assoluta fiducia per la clientela.

La Compagnia puntera inoltre sulla formazione, sia per i riparatori, sia per i carrozzieri,
con I’obiettivo di creare a Torino una vera e propria “scuola’ ad hoc.

Misure di liberalizzazione per le polizze RCAuto (Legge 248/06)

Le misure di liberalizzazione per il segmento RCAuto contenute nella Legge 248
dell’11/08/2006 (il cosiddetto “pacchetto Bersani”) riguardano principalmente I’istitu-
zione del monte sconti.

Le Compagnie di assicurazione non potranno piu imporre ai distributori i prezzi minimi
o gli sconti massimi da applicare agli acquirenti di polizze RCAuto, ma potranno solo
stabilire in via preventiva la misura complessiva degli sconti riconoscibili alla clientela
in un determinato arco temporale (il cosiddetto “monte sconti”).

La disposizione, contenuta nel regolamento attuativo della Legge 248/06 che 1’Isvap ha
messo in pubblica consultazione sul proprio sito a fine dicembre 2007, dovrebbe rende-
re ancora piu flessibili e trasparenti i prezzi finali al dettaglio e le condizioni contrattua-
li delle polizze RCAuto, creando le condizioni per una maggiore mobilita del consuma-
tore ed una pil intensa concorrenza tra le imprese assicurative, aventi come obiettivo il
contenimento delle tariffe.

Ai fini della flessibilita, I’ Autorita ha ritenuto compatibile con le finalita del cosiddetto
“pacchetto Bersani” la permanenza di istruzioni impartite ex ante dalle imprese alla pro-
pria rete distributiva, volte unicamente a stabilire in via preventiva la misura complessi-
va del “monte sconti” assegnato a ciascun intermediario. E fatto invece divieto alle
imprese di indicare alle proprie reti agenziali limiti in ordine alla misura degli sconti pra-
ticabili ai singoli assicurati, rispetto al premio di tariffa.

La soluzione adottata dall’Isvap risulta cosi in linea con il parere reso alla stessa
dall’ Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato, nell’ambito del quadro di colla-
borazione tra Autorita di controllo.
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Nuove regole per le polizze RCAuto (Legge 40/07)

La Legge 40 del 2 aprile 2007 (cosiddetto “pacchetto Bersani Bis”) ha fissato nuove
regole per la gestione delle polizze RCAuto. In particolare, I’articolo 5 contiene misure
regolamentari in materia di:

Nuovo regime del bonus/malus

L’art. 5 comma 2 della legge in questione stabilisce che, in tutti i casi di stipulazione di
un nuovo contratto, relativo ad un ulteriore veicolo della medesima tipologia acquistato
dalla persona fisica gia titolare di polizza assicurativa o da un componente stabilmente
convivente del suo nucleo familiare, la Compagnia di assicurazione non possa assegna-
re al contratto una classe di merito pil sfavorevole rispetto a quella risultante dall’ulti-
mo attestato di rischio conseguito sul veicolo gia assicurato.

Si tratta di una misura che limita fortemente la facolta della Compagnia di assicurazio-
ne di classificare un veicolo nella corretta classe di merito, causando un potenziale incre-
mento del livello medio delle tariffe per I’evidente motivo che si riduce il numero di assi-
curati responsabili di sinistri cui si applica il malus, inducendo le persone a guidare con
minore prudenza.

La legge ha stabilito inoltre che, conseguentemente al verificarsi di un sinistro, le
Compagnie assicurative non possano variare la classe di merito del proprio assicurato
senza prima aver accertato 1’effettiva responsabilita del contraente e senza prima averne
dato tempestiva comunicazione all’interessato.

Introduzione del plurimandato

L’entrata in vigore della Legge n. 40/2007 comporta, dal 1° gennaio 2008, la nullita delle
clausole di esclusiva per i Rami Danni inserite nei contratti di agenzia.

Fino ad oggi il mercato assicurativo italiano ¢ stato caratterizzato da un assetto distribu-
tivo pluricanale competitivo, conforme e coerente con il modello dei paesi europei pil
avanzati e concorrenziali, in cui convivono contestualmente:

- le societa di brokeraggio, ossia mandatari operanti per conto del cliente;

- gli agenti monomandatari e plurimandatari, operanti per conto di una o pili compa-
gnie di assicurazione;

- 1 nuovi canali distributivi, quali sportelli postali e bancari;
- la vendita diretta tramite telefono ed internet.

L’introduzione obbligatoria del plurimandato non tiene perd conto che 1’esclusiva, oltre
ad esprimere la forza e la fiducia nel marchio percepite dal Cliente, rappresenta una
garanzia per il Consumatore, come conferma anche la disciplina in materia di distribu-
zione di prodotti finanziari in cui, proprio a tutela dei Risparmiatori, il Testo Unico della
Finanza impone I’obbligo di monomandato per i promotori finanziari.

La fidelizzazione del Cliente, in un mercato come quello RCAuto, ¢ la dimostrazione
della soddisfazione per il servizio offerto e non deve invece essere intesa come un indi-
catore di inefficienza.




Inoltre, una lunga casistica a livello europeo conferma come il modello distributivo in
esclusiva risulti il meno costoso dal punto di vista dell’organizzazione e anche della
gestione.

Il nuovo quadro normativo potrebbe comportare rilevanti ripercussioni sull’ambito delle
relazioni industriali con i sindacati degli Agenti, dando origine ad eventuali profonde
rivisitazioni dei modelli di contrattazione fin qui applicati, con conseguenti oneri in capo
alle Aziende che, se sostenuti, concorrerebbero ad una lievitazione e non gia ad una
diminuzione delle tariffe.

Segnaliamo infine che, nel momento in cui scriviamo, 1’Ania ha inviato alla
Commissione Europea una nota per sottolineare le incongruenze del provvedimento che
ha introdotto il divieto dell’esclusiva nei mandati nei Rami Danni per gli agenti di assi-
curazione, poiché cosi facendo, la legislazione vulnera gravemente il diritto comunitario
rappresentando un ostacolo alla costituzione di un mercato europeo assicurativo. Nel
caso di un mancato riscontro, non ¢ da escludersi un potenziale ricorso davanti alla Corte
di Lussemburgo.

Attestato di rischio

L attestato di rischio ¢ il documento che consente di verificare se un assicurato sia stato
0 no responsabile di sinistri e che permette all’assicurato di mantenere la classe di meri-
to acquisita nel momento in cui stipulasse una nuova polizza RCAuto.

La Legge 40/2007 ha esteso a 5 anni la validita del documento in questione, per dare
facolta all’assicurato di conservare la sua classe di merito anche se, temporaneamente,
non possedesse alcun veicolo o guidasse un veicolo gia assicurato.

La Compagnia assicurativa ha il dovere di trasmettere 1’attestato al domicilio del con-
traente - unitamente ad una comunicazione scritta recante le modalita di esercizio del-
I’eventuale disdetta ed informazioni sul premio di rinnovo - anche in caso di contratti a
tacito rinnovo o in caso di disdetta, qualunque sia la forma tariffaria ed il canale di ven-
dita utilizzati, almeno 30 giorni prima della scadenza del contratto.

La Compagnia ha I’obbligo di inviare I’attestato al domicilio del contraente anche in
caso di furto, se avvenuto dopo la conclusione del “periodo di osservazione” (cio¢ nei 2
mesi antecedenti alla scadenza annua del contratto).

Nei contratti di leasing o di noleggio a lungo termine non inferiori a 12 mesi I’ utilizzato-
re del veicolo puo, alla scadenza, richiedere il rilascio di un duplicato dell’ultimo attesta-
to di rischio relativo al veicolo utilizzato ed assicurare, presso la stessa o altra Compagnia,
il medesimo veicolo, se acquisito in proprieta mediante riscatto, o altro veicolo di pro-
prieta, con la stessa classe di conversione universale - CU risultante dall’attestato.

Abolizione del vincolo di durata decennale

Con I’entrata in vigore del Decreto sulle liberalizzazioni, e la conseguente trasformazio-
ne in Legge dello Stato, le Compagnie di assicurazioni non possono piu offrire polizze
pluriennali nei Rami Danni con il vincolo decennale di durata, cosi come era previsto dal
Codice Civile (art. 1899).

D’ora in poi, infatti, il contraente ha la possibilita di disdire il contratto, di anno in anno,
senza costi, inviando una raccomandata 60 giorni prima della scadenza della rata annua-
le. Questo significa che il consumatore, di fronte ad eventuali condizioni pill vantag-
giose da parte di altre Compagnie di assicurazione, ¢ libero di chiudere il contratto
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prima della scadenza finale prevista originariamente e quindi di scegliere la soluzione
a lui piu conveniente.

Coloro che hanno stipulato un contratto pluriennale prima dell’entrata in vigore della
legge di conversione del decreto (2 aprile 2007) possono disdire il contratto alla prossi-
ma scadenza annuale, purché siano trascorsi almeno 3 anni dalla stipula.

Comparabilita delle polizze

L’art. 5 della Legge 40/2007 ha previsto la realizzazione di un sistema informativo che
consenta al consumatore di comparare le tariffe RCAuto, esistenti tra le varie proposte
delle diverse Compagnie di assicurazione, in funzione del proprio profilo individuale.

L’Isvap, in accordo con il Ministero dello Sviluppo Economico, nel corso del 2007 ha
indetto una gara europea per assegnare la realizzazione di un software che permetta agli
utenti di ottenere i preventivi dalle diverse Compagnie, tali da essere confrontabili tra
loro.

Il preventivatore, la cui realizzazione ¢ stata affidata alla societa Engineering S.p.A., sara
operativo entro il prossimo settembre ed utilizzera il sistema tariffario completo orga-
nizzato dall’Isvap sulla base dei dati forniti dalle imprese.

Nelle intenzioni del Legislatore, gli obiettivi di tale misura regolamentare sono sia una
maggiore mobilita dell’utenza, sia un’incentivazione delle dinamiche concorrenziali del
mercato.

Il portale sara consultabile sia dal sito dell’Isvap (www.isvap.it), sia da quello del
Ministero dello Sviluppo Economico (www.sviluppoeconomico.gov.it).

L’innalzamento dei massimali di copertura

L’ Unione Europea ha stabilito nuovi limiti minimi di risarcimento da applicare ai con-
tratti assicurativi per la RCAuto. Una direttiva del 2005, recepita grazie ad un recente
decreto legge approvato durante lo scorso mese di ottobre, fissa I’innalzamento dei mas-
simali minimi di coperture a € mil. 5 per sinistro, indipendentemente dal numero delle
vittime. Per i danni alle cose I’importo minimo sara pari ad un milione di Euro. Le
Compagnie assicurative avranno cinque anni di tempo per adeguarsi, pur considerando
uno step intermedio all’ll dicembre 2009, termine entro il quale dovranno divenire
obbligatori massimali minimi pari almeno alla meta dei nuovi importi fissati.

Fondiaria - SAI S.p.A. affronta il percorso di avvicinamento alla data di piena applica-
zione della direttiva (11 giugno 2012) con un graduale adeguamento dei massimali mini-
mi che prevede step intermedi ed una campagna di sensibilizzazione operata dalle
Agenzie.

I nuovi massimali peseranno di piu, seppur moderatamente, sul prezzo finale della
garanzia RCAuto, in quanto maggiore ¢ il rischio economico che si assume la
Compagnia nei confronti di ogni singolo cliente assicurato. Pertanto, Fondiaria - SAI
S.p.A. da circa un anno ha provveduto, con apposite azioni informative che si concre-
tizzano in Agenzia al momento dell’emissione del contratto, a sensibilizzare la propria
clientela affinché venga aggiornata la polizza attuale. Al di 1a delle intenzioni del
Legislatore, I’'innalzamento dei massimali rappresenta una maggior sicurezza e tran-
quillita sia per i conducenti, sia per i proprietari dei mezzi. Infatti, al verificarsi di un
incidente, in caso di esaurimento del massimale pattuito in polizza sono questi 1 soggetti
su cui ricadrebbe, per legge, la responsabilita economica per risarcire, con il proprio
patrimonio, il danneggiato.




Decreto sulla Sicurezza Stradale

Ogni anno in Italia sono oltre 5.000 le vittime di incidenti stradali, 20.000 i disabili gravi,
300.000 i feriti. Il fenomeno coinvolge soprattutto i giovani: gli incidenti stradali sono la
prima causa di morte per i ragazzi tra i 15 ed i 29 anni.

11 Governo, al fine di contrastare e ridurre il numero degli incidenti stradali, nel corso del
2007 ha agito su due fronti, grazie anche alla collaborazione con gli Enti territoriali e
locali:

- la prevenzione degli incidenti attraverso la conoscenza dei rischi e la diffusione di
informazioni per una guida piu sicura;

- I’inasprimento delle sanzioni per le violazioni accertate al Codice della Strada e con-
siderate di maggior rischio.

Durante lo scorso ottobre ¢ stata infatti approvata la Legge 160 recante “disposizioni
urgenti modificative del Codice della strada per incrementare i livelli di sicurezza nella
circolazione”.

Il provvedimento introduce varie modifiche al Codice della strada (D.Lgs 285/92 e suc-
cessive modificazioni) quali, per esempio:

- come misura preventiva, 1’obbligo, a carico dei gestori dei locali di intrattenimento,
che vendono bevande alcoliche, di esporre all’entrata, all’interno ed all’uscita dei
locali tutte le informazioni sulla guida in stato di ebbrezza e le sanzioni previste in
caso di controllo;

- come misura sanzionatoria, il decreto punisce soprattutto chi guida ubriaco o sotto
Ieffetto di stupefacenti, ma anche chi supera i limiti di velocita e prevede una serie
di limitazioni per la guida senza patente, per I’uso di telefoni cellulari senza aurico-
lare o dispositivi vivavoce e per i neopatentati, i quali per i primi tre anni dal conse-
guimento della patente non potranno guidare autoveicoli con una potenza superiore
a 50 kwit.

Previdenza complementare

Destinazione del TFR

Per mantenere in equilibrio il sistema pensionistico italiano, negli ultimi anni si sono
rese necessarie delle riforme che consentano ai lavoratori di percepire nel futuro una
pensione che si discosti il meno possibile dall’attuale reddito disponibile.

La Legge Finanziaria 2007 ha anticipato al 1° gennaio 2007 I’entrata in vigore del DLgs
252/2005 e la conseguente possibilita per i lavoratori di sviluppare nel tempo un sistema
pensionistico basato su due “pilastri’: il primo ¢ rappresentato dalla previdenza obbliga-
toria (erogata dagli Enti preposti quali Inps, Inpdap, Casse professionali, etc..) ed assi-
cura la pensione base, mentre il secondo & rappresentato dalla previdenza complementa-
re, il cui fine ¢ di garantire agli anziani di domani 1’erogazione di pensioni adeguate.

I lavoratori dipendenti del settore privato, ad eccezione dei lavoratori domestici, con un
rapporto di lavoro in essere al 31 dicembre 2006, dovevano manifestare entro il termine
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del 30 giugno 2007 la volonta di conferire il trattamento di fine rapporto maturando ad
una forma pensionistica complementare, ovvero di mantenere il trattamento di fine rap-
porto presso il datore di lavoro, o entro i sei mesi dalla data di assunzione nel caso di
lavoratori assunti successivamente al 31 dicembre 2006.

Nel caso il lavoratore non avesse espresso alcuna indicazione relativa alla destinazione
del TFR, il datore di lavoro avrebbe trasferito il TFR futuro alla forma pensionistica col-
lettiva prevista dagli accordi o dai contratti collettivi.

La Legge ¢ stata recepita con una certa cautela: il cambiamento del sistema previden-
ziale non ¢ infatti ancora stato percepito da tutti i soggetti interessati, giovani in partico-
lare, sia per la mancata informazione ricevuta e la carente educazione finanziaria, sia per
I’offerta ancora limitata di fondi pensione e la scarsa fiducia verso questi mezzi.

E quanto emerge dalle prime rilevazioni di Eurisko. Sara comunque possibile evidenzia-
re un quadro pill preciso solo tra qualche mese: per maggiori dettagli in merito si riman-
da alla sezione “Gestione Vita Fondi Pensione e Risparmio Gestito™.

Portabilita dei Fondi Pensione

Recenti studi sulla previdenza comunitaria hanno evidenziato come numerosi lavoratori
europei risultino penalizzati da regimi che impongono lunghi periodi contributivi, poi-
ché mediamente il 40% degli occupati resta meno di cinque anni nello stesso posto di
lavoro.

La proposta di direttiva adottata dalla Commissione Europea, che punta a ridurre gli
ostacoli esistenti nell’ambito di alcuni regimi pensionistici al fine di facilitare la mobi-
lita dei lavoratori, ¢ stata trasmessa al Parlamento Europeo il 20 aprile 2007: quest’ulti-
mo ha adottato una risoluzione legislativa il 20 giugno 2007.

Gli ostacoli in oggetto riguardano sia le condizioni di acquisizione dei diritti pensioni-
stici, sia le condizioni in base alle quali i diritti in questione sono presi in considerazio-
ne una volta che la persona abbia cambiato lavoro, senza dimenticare la necessita di
uniformarne anche 1’aspetto fiscale.

Nonostante 1’argomento della portabilita sia ancora tutto da definire, questo rappresenta
il primo passo in materia di armonizzazione di previdenza complementare a livello
comunitario.

Solvency 11

Al fine di introdurre un nuovo sistema di vigilanza prudenziale (denominato Solvency
II), in grado di permettere alle Autorita di Vigilanza di avere a disposizione gli strumen-
ti appropriati per valutare la solvibilita totale di una Compagnia di assicurazioni, nel
corso del 2007 il CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pension
Supervisors) ha fornito alla Commissione Europea un’appropriata consulenza per I’in-
troduzione dei nuovi standard prudenziali. Il nuovo sistema ha tra i principali obiettivi
quello di stabilire un fabbisogno di capitale di vigilanza commisurato ai rischi assunti.

Nel corso del mese di aprile, il CEIOPS ha proposto alle Compagnie di assicurazione
europee lo svolgimento del terzo studio di impatto quantitativo (denominato QIS3).
Oltre alla ricalibrazione dei parametri per il calcolo dei requisiti patrimoniali (Solvency
Capital Requirement e Minimum Capital Requirement), il QIS3 ha posto le basi per il
calcolo del capitale disponibile ed ha esteso il test non solo alle singole societa, ma anche
ai Gruppi assicurativi nel loro complesso.




11 Solvency Capital Requirement ¢ il principale requisito patrimoniale previsto dal nuovo
regime: corrisponde al Var (Value at Risk) dei fondi propri dell’impresa, con riferimen-
to ad un livello di fiducia del 99,5% e ad un orizzonte temporale di un anno.

Dovra coprire le perdite inattese e sara calibrato in modo da considerare tutti i principa-
li rischi quantificabili cui I’'impresa ¢ esposta, calcolato tramite la formula standard, defi-
nita dalla normativa comune europea, o tramite un modello interno adottato dalle singo-
le imprese.

Il Minimum Capital Requirement rappresenta, invece, la soglia patrimoniale minima al
di sotto della quale il livello di rischio diviene inaccettabile. La proposta di direttiva pre-
vede che esso sia calcolato in modo verificabile, chiaro e semplice, che sia calibrato al
Value at risk dei fondi propri dell’impresa con riferimento ad un livello di fiducia com-
preso tra I’'80% ed il 90%, su un arco temporale annuale e che abbia una soglia minima
pari a € mil. 1 per i Rami Danni e a € mil. 2 per i Rami Vita. La metodologia di calco-
lo ¢ comunque tuttora oggetto di dibattito comunitario.

Le categorie di rischio ed i relativi parametri considerati per il calcolo dei requisiti di
capitale sono stati revisionati a seguito dei risultati dello studio antecedente (QIS2) ed ai
suggerimenti degli analisti e delle Compagnie stesse.

I risultati del QIS3, resi disponibili dalla Commissione Europea per la pubblica consulta-
zione durante lo scorso mese di dicembre, unitamente alla collaborazione tra Compagnie,
analisti e Autorita di vigilanza, consentiranno di fornire nuove proposte per il QIS4 (pre-
visto per il prossimo aprile 2008) e, soprattutto, per i futuri sviluppi della direttiva.

Altra importante novita in ambito Solvency II ¢ costituita dalla proposta di direttiva
comunitaria riguardante le regole in tema di solvibilita delle imprese di assicurazione,
pubblicata dal CEIOPS il 10 luglio 2007, e avente lo scopo di coordinare le normative
in essere Danni e Vita e di incrementare la protezione dei policyholder, la competitivita
del mercato assicurativo europeo e I’efficacia del processo di vigilanza. La Bozza di
Direttiva raccoglie 13 Vecchie Direttive comunitarie in un unico documento ed ¢ inte-
grata dalle nuove norme in tema di Solvibilita.

Ricordiamo che il Gruppo Fondiaria - SAI ha partecipato al QIS3 con 11 Compagnie,
coprendo il 99% del business Danni e il 91% di quello Vita; per lo svolgimento dello stu-
dio, come per i QIS precedenti, ¢ risultata di particolare importanza la collaborazione tra
le varie aree funzionali della Societa e del Gruppo.

A fine anno ¢ stata pubblicata la Bozza delle Specifiche Tecniche relative al QIS4. Il
documento mostra come il test abbia raccolto gli esiti degli studi precedenti, richieden-
do un maggior livello di analisi sui dati di Gruppo. Il documento era in pubblica consul-
tazione e sono state richieste modifiche allo stesso.

Con riferimento alle modifiche normative su citate, Fondiaria - SAI S.p.A. e le Societa
del Gruppo sono attive nel gestire e monitorare gli impatti che derivano dalla loro
applicazione.

La nuova Federazione ABI-ANIA

La profonda trasformazione in atto nei mercati, sia dal punto di vista politico sia da quel-
lo economico-sociale, rende necessaria una riflessione sui modelli di rappresentanza del-
I’industria assicurativa e bancaria.

Durante lo scorso mese di novembre i Comitati Esecutivi di ABI e ANIA hanno appro-
vato il progetto di costituire una Federazione tra le due Associazioni, dando cosi segui-
to al protocollo firmato ad aprile 2007.
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La realizzazione di una Federazione di categoria, in cui confluiscono imprese che rap-
presentano quasi la meta dell’intera capitalizzazione della Borsa italiana, si inquadra nel
modello di aggregazione di “secondo livello” tra soggetti rappresentativi di imprese che
presentano numerosi punti di contatto, quali lo svolgimento di attivita omogenee nel set-
tore della gestione del risparmio, lo svolgimento di attivita complementari per le assicu-
razioni danni e la presenza di autorita di controllo comuni in alcune aree di attivita.

Il nuovo Ente dovra definire le linee strategiche relative ai rapporti con gli interlocutori
esterni dell’industria finanziaria, bancaria e assicurativa, gestendo tutte le relazioni ad
alto livello: sia il settore sia i vari interlocutori (Istituzioni, Consumatori, Opinione
Pubblica) potranno cosi contare su una pill adeguata rappresentanza, tramite un dialogo
piu diretto e semplificato.

Nei prossimi mesi verranno definiti i dettagli costitutivi del nuovo Ente, i cui costi del-
I’operazione verranno equamente spartiti tra le due Associazioni. La nuova struttura, che
avra sede a Roma ed il cui direttivo sara composto da un totale di 16 seggi (8 per I’ABI
e 8 per ’ANIA), sara guidata da un rappresentante delle due associazioni con un rigido
rispetto dell’alternanza annuale. Inoltre, un’associazione esprimera il presidente, mentre
I’altra il segretario generale; quest’ultimo curera il coordinamento dell’attivita comples-
siva della federazione, anche con le attivita svolte dalle due Associazioni.

La direttiva europea MIFID

Con il recepimento da novembre 2007 della direttiva europea MIFID (Markets in
Financial Instruments Directive) si realizza, anche in Italia, il mercato dei servizi e delle
attivita di investimento nell’ottica della massima tutela del Risparmiatore e con lo scopo
di definire un mercato unico europeo per i servizi finanziari pit competitivo ed efficien-
te. L’intermediario dovra conoscere la situazione economica e patrimoniale del cliente,
applicando criteri di adeguatezza e di appropriatezza, al fine di consentirgli un’adeguata
classificazione del profilo.

Sebbene la direttiva europea escluda le assicurazioni dall’ambito di applicazione della
disciplina, la normativa attuativa italiana I’ha invece estesa alle imprese assicurative.

A tali regole sono infatti sottoposte anche le polizze a contenuto finanziario, ovvero le
Unit Linked, le Index Linked e le polizze a capitalizzazione: dovranno pertanto attener-
visi anche gli agenti, equiparati ai promotori finanziari. Nel momento in cui scriviamo,
Consob e Isvap hanno pubblicato la bozza di comunicazione congiunta in tema di distri-
buzione di prodotti assicurativi “multiramo”, caratterizzati cio¢ dalla combinazione di
coperture assicurative Vita di Ramo I e di prodotti finanziari assicurativi di Ramo III,
sulla cui base stipuleranno un protocollo d’intesa al fine di coordinare I’esercizio delle
rispettive funzioni di vigilanza.

La pubblicazione dettagliata dei regolamenti ¢ attesa entro il 30 giugno 2008.

Class Action

A partire dal 1° luglio 2008 entrera in vigore I’emendamento sull’azione risarcitoria col-
lettiva, approvato come articolo nella Finanziaria 2008, a dimostrazione della cresciuta
sensibilita sulla tutela dei consumatori e sui processi di liberalizzazione in corso negli
ultimi anni in Italia.




L’azione collettiva risarcitoria potra essere promossa dalle grandi associazioni dei con-
sumatori rappresentate nel Consiglio Nazionale dei Consumatori e Utenti (CNCU), orga-
no dello Stato Italiano costituito nel luglio 1998 con I’incarico di tutelare i consumatori
e gli utenti e di fungere da organo rappresentativo ufficiale delle loro associazioni. Sono
inoltre legittimate ad agire altre associazioni o portatori di interessi collettivi opportuna-
mente individuati; non puo essere promossa da singoli consumatori, ma resta comunque
il diritto individuale sancito dalla Costituzione ad agire in giudizio.

La class action si potra avviare nei confronti di pratiche commerciali scorrette, atti ille-
citi extracontrattuali, comportamenti anticoncorrenziali e per violazione dei contratti
standard. Il presupposto rimane sempre quello che debbano essere lesi i diritti di una plu-
ralita di consumatori o di utenti. Il singolo consumatore aderira alla causa collettiva pre-
via comunicazione in forma scritta al preponente, che deve dare adeguata pubblicita
all’avvio della causa; ¢ possibile aderirvi fino all’udienza conclusiva del giudizio di
appello. 1l tribunale decidera I’ammissibilita della causa collettiva: la domanda potra
essere respinta se manifestamente infondata, se esistesse un conflitto di interessi o qua-
lora il giudice non ritenesse che vi sia un interesse collettivo.

Le associazioni potranno chiedere, a tutela degli interessi collettivi di consumatori e
utenti, 1’accertamento del diritto al risarcimento o alla restituzione di somme. I danni
effettivamente subiti e dimostrabili saranno gli unici che verranno riconosciuti, a diffe-
renza della class action americana dove invece esiste la possibilita di ravvisare anche un
danno punitivo. La somma da corrispondere verra definita, se possibile, dal tribunale,
altrimenti sara I’azienda stessa a proporre un risarcimento entro 60 giorni. Nel caso in
cui tale somma non venisse accettata, il presidente del tribunale costituirebbe una came-
ra di conciliazione, composta da tre avvocati: uno nominato da chi ha proposto la class
action, uno dall’azienda e uno dal Presidente del Tribunale.

Nel momento in cui scriviamo sono allo studio alcune correzioni quali, per esempio,
eventuali limiti agli interessi che possono essere tutelati e la non retroattivita; quest’ulti-
ma, in particolare, non ¢ esplicitamente specificata nell’attuale emendamento.

La proposta in esame ¢ che 1’azione collettiva dovra riguardare illeciti contrattuali ed
extracontrattuali, pratiche commerciali scorrette e comportamenti anticoncorrenziali
avvenuti a partire da una certa data, oppure dopo I’entrata in vigore della norma. Inoltre,
la nuova disciplina non dovra essere applicata alle cause in corso o non ancora definite,
né agli atti illeciti del passato, al fine di evitare che possa danneggiare aziende il cui
management avesse avviato, per esempio in seguito al fallimento, processi di risana-
mento e di rilancio.
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SITUAZIONE ECONOMICA E PATRIMONIALE

At sensi della Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28/7/06 e della richiamata
raccomandazione del CESR in materia di indicatori alternativi di performance
(CESR/05-178b), si rileva che i principali indicatori utilizzati nella presente relazione,
risultano riconducibili agli usi di mercato e alle principali teorie accademiche a riguar-
do, 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.

L’esercizio 2007 segna per il Gruppo I'ulteriore conferma degli obiettivi di eccellenza
tecnica e profittabilita gia evidenziati in passato, pur in un contesto di riferimento carat-
terizzato dalle difficolta legate ai nuovi provvedimenti di liberalizzazione ed alle sfide
imposte dalla nuova normativa sull’indennizzo diretto.

Concorrono alla determinazione dei buoni risultati I’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.

Risultato economico

L’andamento dell’esercizio € cosi riassumibile:

(importi espressi in € mil.) 31.12.07 31.12.06  Variazione
Premi netti 11.501,1 9.649,8 1.851,3
Oneri netti relativi ai sinistri (9.359,7) (7.833,8) (1.525,9)
Commissioni nette 48,8 36,7 12,1
Reddito netto degli investimenti (*) 1.258.,5 987,9 270,6

Proventi e oneri derivanti da strumenti
finanziari a fair value rilevato a Conto

economico (254,2) 80,3 (334,5)
Spese di gestione (1.863,6) (1.643,8) (219,8)
Spese di gestione degli investimenti e

interessi passivi (153,5) (118,8) (34,7)
Altri proventi e oneri netti (306,7) (258,3) (48.,4)

UTILE (PERDITA)
DELL’ESERCIZIO PRIMA DELLE

IMPOSTE 870,7 900,0 (29,3)
Imposte (273,9) (309,0) 35,1
UTILE (PERDITA)

DELL’ESERCIZIO DOPO LE

IMPOSTE 596,8 591,0 5,8
UTILE (PERDITA) DELLE

ATTIVITA OPERATIVE CESSATE 1,1 0,0 1,1
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 597,9 591,0 6,9
di cui di pertinenza di terzi 458,8 458,1 0,7
di cui di pertinenza del Gruppo 139,1 132,9 6,2

(*) Voci del Conto economico consolidato +1.4 + 1.5 — 2.3 — 2.4 (esclusa 2.4.1)




Gli elementi essenziali del risultato consolidato sono i seguenti:

- il risultato consolidato ¢ stato pari a € mil. 598, di questi € mil. 139 sono riferiti
all’utile di Gruppo, mentre € mil. 459 rappresentano la quota di terzi;

- I’andamento tecnico complessivo dei settori assicurativi ¢ stato caratterizzato da una
conferma della raccolta premi nel settore Danni (+0,2%) e da un significativo incre-
mento nel settore Vita (+70,9%). Circa le determinanti degli andamenti della rac-
colta si rinvia a quanto riportato nel commento ai settori assicurativi;

- il settore assicurativo Danni segna un risultato prima delle imposte pari a € mil. 662
(€ mil. 685 al 31/12/2006). 1l conto tecnico del segmento rilevato secondo schemi
di rappresentazione tradizionali, evidenzia un risultato di circa € mil. 366 (€ mil.
422 al 31/12/2006). In questo contesto i Rami Auto continuano ad esprimere buoni
indici economici pur in un contesto caratterizzato dalla contrazione della raccolta
premi quale effetto delle misure di liberalizzazione attuate dai Decreti Bersani e
dalle incertezze legate all’avvio delle norme sull’indennizzo diretto. Positivo,
soprattutto grazie alle politiche riassicurative, il risultato dei Rami Elementari, per
quanto ancora influenzato negativamente dall’andamento del Ramo Malattie e da
un’attenta politica di riservazione nella R.C. Generale;

- il settore assicurativo Vita segna un incremento dei premi pari al 70,9%, grazie al
significativo apporto delle controllate operanti nel comparto della bancassicurazio-
ne, dove la raccolta si ¢ orientata verso prodotti con rischio assicurativo significati-
vo oltre che alla variazione del perimetro di consolidamento con I’ingresso del 100%
della raccolta di Bipiemme Vita del secondo semestre. La maggiore qualita della rac-
colta dovrebbe favorire, nel medio termine, il raggiungimento di migliori risultati
dal punto di vista reddituale. L’applicazione del principio contabile internazionale
IFRS 4 ha comportato inoltre lo storno di premi su contratti di tipo finanziario per
€ mil. 172 circa, relativi in prevalenza a polizze index ed unit linked per le quali non
¢ stato identificato un rischio assicurativo significativo. Si segnala che al risultato del
settore concorrono € mil. 54 (€ mil. 25 al 31/12/2006) derivanti dall’applicazione
della tecnica contabile dello shadow accounting che ha consentito, seppur nel rispet-
to dei minimi garantiti, di rilevare la parte delle rettifiche di valore di competenza
degli assicurati in contropartita alle passivita assicurative. Il risultato prima delle
imposte ammonta a € mil. 158 (€ mil. 191 al 31/12/2006);

- il settore Immobiliare rileva un utile prima delle imposte pari a € mil. 49 (€ mil. 39
al 31/12/2006) grazie essenzialmente alla significativa plusvalenza realizzata dal
Fondo Immobiliare Tikal R.E. derivante dalla cessione dell’immobile sito in Roma,
Piazzale delle Industrie. Nel complesso i risultati economici del settore immobilia-
re, oltre che a segnare il consolidamento del processo di crescita dimensionale,
riflettono I’importante attivita di investimento svolta nell’esercizio con lo sviluppo
delle iniziative effettuate tramite societa veicolo dedicate;
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- il settore Altre Attivita che comprende, oltre la Capogruppo, le societa attive nel set-
tore finanziario e del risparmio gestito, evidenzia un risultato prima delle imposte di
€ mil. 2,7 (negativo per € mil. 15 al 31/12/2006), in miglioramento grazie anche al
contributo positivo della neoacquisita Banca Gesfid per € mil. 6,4;

le riserve tecniche lorde sono pari a € mil. 31.343 (€ mil. 26.927 nel 2006). 1l rap-
porto tra le riserve tecniche totali ed i premi emessi totali risulta essere del 263,8%
(269,8% nel 2006). Tale rapporto ¢ pari al 158,6% nel settore Danni (159,6% nel
2006);

- le spese di gestione complessive ammontano a € mil. 1.864 (€ mil. 1.644 nel 2006).
Nel settore Danni tali spese, al netto di quelle strettamente inerenti la gestione degli
investimenti, raggiungono € mil. 1.500 e rappresentano il 20,5% dei premi (19,5%
nel 2006), mentre nei Rami Vita I’importo complessivo delle spese ¢ di € mil. 283
ed incide sui premi per il 6,2% (5,6% nel 2006);

le commissioni nette per servizi finanziari resi e ricevuti sono positive per € mil. 49
circa contro € mil. 37 del 2006;

- I’apporto dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a
Conto economico & negativo per € mil. 254 (positivo per € mil. 80 al 31/12/2006).
All’interno di questa voce ¢ compreso sia il reddito netto delle attivita finanziarie
dove il rischio ¢ sopportato dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pen-
sione, sia un significativo ammontare di dividendi su azioni classificate per essere
negoziate nel comparto Danni. Concorrono alla determinazione del risultato negati-
vo € mil. 201 circa di oneri netti relativi a contratti il cui rischio ¢ a carico degli assi-
curati: tali importi risultano pertanto controbilanciati da analoga variazione positiva
degli impegni nei confronti degli assicurati;

i proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture si rife-
riscono principalmente alla plusvalenza realizzata da Fondiaria - SAI S.p.A. per la
cessione di azioni della controllata Milano Assicurazioni S.p.A. per la sola quota
assegnata alle Gestioni Separate del settore Vita;

escludendo il contributo dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair
value rilevato a Conto economico, il reddito complessivo netto degli investimenti,
comprensivo dei proventi netti da partecipazioni in societa controllate, collegate e
joint venture pari a € mil. 27, ha raggiunto € mil. 1.258 (€ mil. 988 nel 2006). A
tale grandezza hanno contribuito interessi attivi per € mil. 868, altri proventi netti
per € mil. 181, utili netti da realizzo per € mil. 223 e perdite da valutazione, al netto
delle relative rivalutazioni, per € mil. 40 circa;

le spese di gestione degli investimenti e gli interessi passivi ammontano a € mil.153
(€ mil. 119 nel 2006), di queste € mil. 139 si riferiscono a interessi passivi a fron-
te dell’indebitamento finanziario del Gruppo;




- il saldo degli altri ricavi e costi ¢ negativo per € mil. 307 (€ mil. 258 nel 2006). Tale
saldo di natura residuale accoglie i proventi e gli oneri di natura tecnica e non tec-
nica non altrove classificati, oltre ad ammortamenti diversi da quelli su investimen-
ti immobiliari, sopravvenienze attive e passive nonché il movimento netto dei fondi
rischi ed oneri. All’interno della voce sono scontate quote di ammortamento di atti-
vita materiali ed immateriali per € mil. 71;

- il carico fiscale per imposte sul reddito si attesta a € mil. 274 con una lieve riduzio-
ne del tax rate dell’esercizio, pari al 31%, rispetto al 34% circa del precedente.

Tale effetto ¢ principalmente correlato alla revisione della fiscalita differita passiva e pre-
pagata a seguito delle riduzioni delle aliquote nominali Ires e Irap che hanno comporta-
to, quale risultato netto, una riduzione dell’onere fiscale complessivo.

Inoltre, i risultati positivi conseguiti da talune societa del Gruppo, fra cui, in particolare,
Immobiliare Lombarda S.p.A., hanno determinato il riassorbimento di rilevanti perdite
fiscali sulle quali non si era ritenuto opportuno stanziare le correlate differite attive.

- il Patrimonio netto ammonta a € mil. 4.837 (€ mil. 4.736 nel 2006) e la quota di
pertinenza del Gruppo ammonta a € mil. 923 (€ mil. 878 nel 2006);

- il ROE di Gruppo, calcolato sulla media del relativo Patrimonio netto, detratti i divi-
dendi deliberati e le quote di terzi, raggiunge il 15,5% (16,6% nel 2006).
I1 ROE complessivo, comprendendo quindi anche risultato e quote di patrimonio di
terzi, si attesta al 12,5% (13,2% nel 2006). La discesa ¢ imputabile in prevalenza
all’incremento del Patrimonio netto.

Kk ockok
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Situazione patrimoniale

(importi espressi in € mil.) 31.12.07 31.12.06
Attivita immateriali 1.817,9 1.228,4
Attivitd materiali 1.205,8 1.168,1
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 905,3 895,7
Investimenti 37.973.8 33.769,6
Crediti diversi 2.576,1 2.649.4
Altri elementi dell’ attivo 837.4 842,8
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 723.9 754,3
Totale attivita 46.040,2 41.308,3
Patrimonio netto 4.837,3 4.736,4
- di pertinenza del Gruppo 923,3 8779
- di pertinenza di terzi 3.914,0 3.858.,5
Accantonamenti 257,3 260,3
Riserve tecniche 31.343,1 26.926,6
Passivita finanziarie 7.553,5 7.452.5
Debiti 1.146,4 1.075,5
Altri elementi del passivo 902,6 857,0
Totale Patrimonio netto e passivita 46.040,2 41.308,3
Investimenti

Al 31 dicembre 2007 il volume degli investimenti ha raggiunto I’ammontare di € mil.
37.974, contro gli € mil. 33.770 dello scorso esercizio, con un incremento del 12,4%.

1l significativo incremento dell’ammontare degli investimenti ¢ da imputare alla varia-
zione del metodo di consolidamento di Bipiemme Vita da proporzionale ad integrale con
un effetto, rispetto al 31 dicembre 2006, di € mil. 1.814, pari al 50% degli investimenti
in essere al 31 dicembre 2007 (di cui € mil. 752 nelle Attivita finanziarie disponibili per
la vendita ed € mil. 1.062 nelle Attivita finanziarie a fair value rilevato a Conto econo-
mico), nonché al recente ingresso nell’area di consolidamento di Popolare Vita S.p.A.
(ex BPV Vita) che contribuisce all’ammontare degli investimenti per € mil. 2.438 (di cui
€ mil. 503 nelle Attivita finanziarie disponibili per la vendita ed € mil. 1.935 nelle
Attivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico).

Il prospetto seguente evidenzia gli investimenti, le attivita materiali e le disponibilita
liquide al 31 dicembre 2007, confrontati con i corrispondenti ammontari al 31 dicembre
2006.




(importi espressi in € mil.) 31.12.07 Comp. % 31.12.06 Comp. % Var. %

Investimenti immobiliari 2.166,2 54 2.149,0 6,0 0,80
Partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 228.5 0,6 135,6 0,4 68,60
Finanziamenti e crediti 1.346,4 3,4 1.307,4 3,7 3,00
Attivita finanziarie disponibili per

la vendita 23.286,1 58,4 23.018,0 64,5 1,20
Attivita finanziarie a fair value

rilevato a Conto economico 10.946,6 27,4 7.159,7 20,1 52,90
Totale Investimenti 37.973,8 95,2 33.769,7 94,6 12,40
Attivita materiali: immobili e altre

attivitd materiali 1.205,8 3,0 1.168,1 3,3 3,20
Totale attivita non correnti 39.179,6 98,2 34.937,8 97,9 12,10
Disponibilita liquide e mezzi

equivalenti 723,9 1,8 7543 2,1 (4,00)
Totale attivita non correnti e

diponibilita liquide 39.903,5 100,0 35.692,1 100,0 11,80

Nell’ambito delle attivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico sono com-
presi € mil. 9.517 (€ mil. 5.751 nel 2006) relativi ad investimenti il cui rischio & a cari-
co degli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione, mentre il residuo si rife-
risce ad azioni detenute per la negoziazione del settore Danni ed a strumenti obbligazio-
nari ibridi con una significativa componente derivata.

Coerentemente con la politica di valorizzazione del portafoglio immobiliare, nell’ambi-
to degli investimenti immobiliari, ¢ compreso il patrimonio del Fondo chiuso Tikal R.E.
Tale fondo ¢ stato consolidato integralmente ed i relativi immobili sono stati valutati al
costo con un apporto complessivo di oltre € mil. 529 (€ mil. 594 al 31/12/2006).

(importi espressi € mil.) 31.12.07 31.12.06 Var. %
Attivita finanziarie disponibili per la

vendita 23.286,1 23.018,0 1,2
Titoli di capitale e quote OICR 3.889,8 4.140,3 (6,0)
Titoli di debito 19.393,5 18.859,8 2,8
Altri investimenti finanziari 2,8 17,9 (84,5)
Attivita finanziarie a fair value

rilevato a Conto economico 10.946,6 7.159,7 52,9
Titoli di capitale e quote OICR 2.081,7 1.450,3 43,5
Titoli di debito 8.323,9 5.419,0 53,6
Altri investimenti finanziari 541,0 290,4 86,3

Circa la composizione degli investimenti il Gruppo ha privilegiato, come di consueto, il
comparto obbligazionario.

Complessivamente la componente degli investimenti rappresentata da obbligazioni,
senza considerare la componente obbligazionaria delle quote di OICR possedute, incide
per oltre il 73% sul totale degli impieghi del Gruppo (72% al 31/12/2006).

Durante il 2007 la gestione finanziaria del Gruppo ha seguito un approccio di lento, ma
costante aumento della duration dei portafogli Vita, mentre si ¢ scelto un leggerissimo
accorciamento della rischiosita dei portafogli Danni.

La scelta di allungare i portafogli Vita soprattutto nella prima parte dell’anno, tenendo
anche presente le esigenze di Asset Liability Management, ha permesso alla Fondiaria -
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SAI S.p.A. di ottenere una redditivita ordinaria migliore rispetto a quella avuta nel 2006.
A tale obiettivo ha inoltre concorso la componente variabile presente nei portafogli, sia
Danni sia Vita, grazie al costante aumento dei tassi a breve da parte della Banca Centrale
Europea fino al 4% di fine 2007.

Nei Rami Danni i risultati positivi conseguono, nonostante un leggero accorciamento di
duration complessiva, sia alla buona performance del tasso variabile, sia al posiziona-
mento significativo sulla parte a breve della curva europea che, in termini relativi, ha
performato meglio della parte lunga.

Nelle fasi di debolezza del comparto corporate, con un occhio di riguardo a settori poco
coinvolti nella crisi immobiliare-finanziaria, il Gruppo ha sottoscritto nuove emissioni e
ha effettuato acquisti selettivi, soprattutto nel settore Vita, in considerazione dell’inte-
ressante livello di rischio/rendimento degli strumenti finanziari sottostanti.

Con particolare riferimento a Fondiaria - SAI S.p.A., il comparto obbligazionario rap-
presenta, a fine 2007, il 71,9% del portafoglio complessivo, con una duration comples-
siva di circa 4,96.

Il Ramo Danni ¢ composto da un 66,6% di obbligazioni governative e sovranazionali a
tasso fisso, e da un restante 33,2% a tasso variabile, con una duration totale del por-
tafoglio pari a 1,86. E presente una componente residuale di circa 0,2% in attivita
monetarie.

Il Ramo Vita ha un’asset allocation piu rivolta ai titoli di tasso fisso governativo e sovra-
nazionale (88,5%) rispetto alla quota variabile della medesima asset class (11,5%), con
una duration totale del portafoglio pari a 5,87.

A livello strategico si & favorito 1’investimento in Titoli di Stato dell’ Area Euro che rap-
presenta 1’80,93% del portafoglio, mentre nel corso dell’anno il comparto Corporate ¢
stato incrementato da un 14,64% di inizio 2007 al 18,73% di fine esercizio.

I Titoli Corporate sono, per la grandissima parte, appartenenti alla categoria “investment
grade”.

Con riferimento all’operativita nel comparto azionario sono state realizzate interessanti
plusvalenze, rese possibili sia dal riposizionamento sulla componente strategica del por-
tafoglio, sia dall’attivita di copertura posta in essere nei passati esercizi.

Per cid che concerne la societa Milano Assicurazioni S.p.A., il comparto obbligaziona-
rio rappresenta, a fine 2007, il 78,7% del portafoglio complessivo, con una duration
complessiva di circa 3,91. Il portafoglio dei Rami Danni, con una duration totale di 1,85,
¢ composto da un 84,2% di obbligazioni governative e sovranazionali a tasso fisso, e da
un restante 14,8% a tasso variabile. E inoltre presente una componente residuale pari a
circa I’1% in attivita monetarie.

Il Ramo Vita, con una duration totale del portafoglio pari a 5,60, ha un’asset allocation
di tasso fisso governativo e sovranazionale pari all’85,4%, con una quota variabile della
medesima asset class pari al 14,6%.

A livello strategico, si ¢ favorito 1’investimento in Titoli di Stato area Euro che rappre-
senta 1’83,26% del portafoglio, mentre il comparto Corporate ¢ stato portato nel corso
dell’anno da un 14,37% di inizio 2007 al 16,56% di fine esercizio.

I Titoli Corporate sono, per la grandissima parte, appartenenti alla categoria “investment
grade”.




La tabella seguente pone in evidenza i risultati dell’attivita finanziaria ed immobiliare
dell’ultimo biennio:

(importi espressi € mil.) 31.12.07 31.12.06 Variazione
Proventi netti derivanti da strumenti

finanziari a fair value rilevato a Conto

economico (254,2) 80,3 (334,5)
Proventi netti derivanti da

partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 27,0 19,0 8,0
Proventi derivanti da altri strumenti

finanziari e investimenti immobiliari

di cui:

- Interessi attivi 867,6 711,4 156,1
- Altri proventi 244.4 228,7 15,7
- Utili realizzati 352,8 198.3 154,5
- Utili da valutazione 0,3 0,4 0,1)
TOTALE PROVENTI 1.237,9 1.238,1 0,2)

Oneri derivanti da altri strumenti
finanziari e investimenti immobiliari

di cui:

- Interessi passivi 139,5 108,3 31,1
- Altri oneri 63,6 77,7 (14,1)
- Perdite realizzate 129,5 54,6 74,9
- Perdite da valutazione 40,5 37,4 3,1
TOTALE ONERI ED INTERESSI PASSIVI 373,1 278,0 95,1
TOTALE PROVENTI NETTI 864.8 960,1 (95,3)

Si segnala che i proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevati a
Conto economico comprendono oneri netti relativi a contratti del settore Vita il cui
rischio ¢ a carico degli assicurati per € migl. 200.654 (positivi per € migl. 30.868 al
31/12/2006).

Tale decremento trova compensazione nella corrispondente variazione delle riserve tec-
niche del settore Vita relative a tale classe di attivita.

Il mercato finanziario

A circa un semestre dallo scoppio della crisi immobiliare—finanziaria, nonostante i suc-
cessivi interventi coordinati delle Banche Centrali, il funzionamento dei mercati finan-
ziari non ¢ ancora tornato alla normalita. Le banche europee, anche se in generale ben
capitalizzate, sono infatti sottoposte a forti pressioni ed incertezze.

Nei primi sei mesi del 2007 si ¢ assistito ad un andamento abbastanza contenuto dei corsi
obbligazionari, dal momento che la situazione economica internazionale non presentava
particolari crisi e le Banche Centrali, tra cui la Federal Reserve, hanno mantenuto poli-
tiche monetarie neutrali, con tassi di riferimento stabili che non hanno agevolato i corsi
dei titoli obbligazionari a tasso fisso. A partire dall’estate, conseguentemente alla mani-
festazione in tutta la sua ampiezza geografica e quantitativa della crisi dei mutui “sub-
prime” americani, il corso dei titoli obbligazionari ha avuto un forte apprezzamento,
legato all’incertezza ed alla sfiducia nel sistema finanziario.

Analogamente, il mercato azionario ha subito una dinamica duale, con la prima parte del-
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dal 2000, ed un secondo semestre decisamente pill contrastato a causa dei timori di reces-
sione dell’economia statunitense.

Il comparto corporate, a seguito della crisi di mezza estate, ¢ stato travolto da ondate di
vendite che hanno coinvolto settori ben distanti tra loro. Il settore finanziario ¢ risultato
il piu colpito, sia a causa delle pesanti perdite sui mutui immobiliari mostrate da alcuni
operatori istituzionali, sia per una forma di totale disaffezione al rischio. A partire dai
mesi estivi del 2007, le quotazioni delle imprese finanziarie sono rimaste particolarmen-
te volatili. Dopo la ripresa di meta ottobre, che aveva consentito il recupero del calo
avvenuto durante agosto, I’emergere di nuovi problemi legati ai mutui immobiliari ha
provocato un indebolimento delle quotazioni. In gennaio si & registrato un forte calo dei
corsi azionari nelle principali aree economiche. Nel corso del mese, ’indice S&P 500
degli Stati Uniti ¢ sceso di circa il 10%, mentre il DJ Euro Stoxx 600 Financials, che rap-
presenta i principali titoli finanziari quotati sui listini europei, ha raggiunto, nel momen-
to in cui scriviamo, valori di oltre il 30% piu bassi rispetto ai primi mesi del 2007, a
causa della sottostima da parte di colossi bancari internazionali delle perdite legate ai
mutui immobiliari statunitensi, della restrizione del credito sul mercato interbancario e
del temuto pericolo di stagnazione che hanno messo a serio rischio il futuro di gruppi di
medie e grandi dimensioni del continente europeo.

L’andamento dei mercati azionari
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Cio nonostante, I’incidenza dei default societari ¢ rimasta bassa nel corso del 2007. A
livello globale, il rapporto annuale di Standard and Poor’s sui corporate default eviden-
zia solo 22 societa che hanno annunciato il default su emissioni proprie avvenute nel
2007, 8 in meno rispetto al 2006, per un volume pari a 8,15 miliardi di dollari, valore pil
basso a livello storico dal 1996 ma in aumento di circa un miliardo rispetto alle emis-
sioni registrate nel 2006.

Il rapporto evidenzia inoltre che tutti i default societari registrati nel 2007 riguardavano
societa con rating iniziale “speculative” (BB+ o inferiori). A livello geografico, il tasso
di default dei rating “speculative” negli USA ¢ stato dello 0,97%, contro lo 0,95%
dell’ Area Euro e lo 0,18% dei mercati emergenti.

L’emergere di situazioni di insolvenza in altri ambiti del mercato creditizio ha perd con-
tribuito a mantenere elevato il costo del denaro per banche e imprese. Nell’ultimo tri-
mestre dell’anno lo spread medio tra tasso interbancario e tasso sui titoli di Stato a tre
mesi ¢ stato pari all’1,63%, contro lo 0,47% dello stesso periodo del 2006. Non sareb-
bero invece significative le ripercussioni sulle condizioni del credito alle famiglie.




Le performance di Borsa delle azioni assicurative quotate sul listino nazionale, valutate
nel periodo 30 novembre 2006 — 30 novembre 2007, hanno mostrato un andamento dif-
ferenziato nei due semestri di analisi effettuate da Prometeia. Nella prima parte del 2007
gli indici azionari hanno registrato performance positive, salvo annullare rapidamente a
partire dall’estate i guadagni realizzati, fino al raggiungimento di variazioni negative su
base annua. L’andamento dei listini ¢ stato infatti fortemente condizionato dai timori di
un assestamento dei mercati mondiali prolungato e difficile da raggiungere.

In particolare segnaliamo che nel mese di gennaio si ¢ registrato un calo dei corsi azio-
nari delle imprese assicurative europee, compreso tra 1'8,2% nel Regno Unito ed il
13,3% in Francia. Per il mercato italiano, la riduzione & stata del 9,6%, riflettendo la
minore esposizione ai rischi rappresentati dalle operazioni di cartolarizzazione dei mutui
immobiliari.

Le assicurazioni europee in Borsa
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Comunicazione Consob n. 7079556 del 30 agosto 2007

Relativamente a quanto richiesto dalla Consob in relazione alla crisi del comparto dei
mutui cosiddetti “subprime” si precisa che né Premafin HP S.p.A. né le societa del
Gruppo presentano alcuna esposizione in qualita di erogatori dei mutui cosiddetti “sub-
prime”, né di investitori a rischio proprio, né di gestori di prodotti finanziari aventi come
attivita sottostante detti mutui.

Indebitamento

Di seguito si ritiene opportuno dare evidenza separata delle poste relative al solo debito
finanziario, inteso come I’ammontare complessivo delle passivita finanziarie per le quali
non ¢ possibile stabilire una specifica correlazione con le voci dell’attivo. La situazione
¢ riassunta nel prospetto seguente.
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(importi espressi in € mil.) 31.12.07 31.12.06 Variazione

Prestiti subordinati 820,0 807.,4 12,6
Mandatory SAlnternational 180,7 178,0 2,7
Debiti vs banche e altri finanziatori 7144 761,1 (46,7)
Totale indebitamento 1.715,1 1.746,5 31,4)

In data 12 dicembre 2002, I’incorporante SAI aveva stipulato un contratto di finanzia-
mento con Mediobanca in base al quale quest’ultima aveva erogato a favore della
Compagnia I’importo di € mil. 400, al fine di incrementare gli elementi costitutivi del
margine di solvibilita. Sulla base delle intese raggiunte con Mediobanca e previa auto-
rizzazione 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 impor-
to, con contestuale rimborso anticipato del finanziamento in essere.

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

N

Contestualmente ¢ stato stipulato un nuovo contratto di finanziamento subordinato
dell’importo di € mil. 100 avente le medesime caratteristiche del finanziamento gia
esistente.

Infine, con valuta 14 luglio 2006, ¢ stato sottoscritto per meta da Fondiaria - SAI S.p.A.
e per I’altra meta da Milano Assicurazioni S.p.A., un contratto di finanziamento subor-
dinato con Mediobanca per un importo di € mil. 300 con caratteristiche analoghe a quel-
le dei precedenti contratti, finanziamento che contribuira ulteriormente a migliorare il
margine di solvibilita disponibile, nella misura del 25% del minor valore tra il margine
disponibile ed il margine di solvibilita richiesto.

Con riferimento al finanziamento subordinato di € mil. 400 a dicembre 2006 ¢ stato con-
cluso con Mediobanca un interest rate swap con durata 6 anni su un nozionale di € mil.
200 e con tasso fisso pari al 3,97%. Lo swap ha avuto decorrenza effettiva dal 23 gen-
naio 2007 e copre in parte il rischio di tasso legato al suddetto finanziamento, stabiliz-
zando 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 € mil.
16 stipulati per meta con la Banca Popolare di Milano e per meta con la Banca di
Legnano. I 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 27/09/2004, la controllata lussemburghese Sainternational S.A. aveva lanciato un
Prestito Obbligazionario Convertibile e Rimborsabile esclusivamente con azioni ordina-
rie Intesa SanPaolo di proprieta di Fondiaria - SAI S.p.A., con scadenza 29/09/2010.

Le obbligazioni, del valore nominale di complessivi € migl. 180.400, saranno rimbor-
sabili alla scadenza mediante consegna di n. 44.000.000 azioni ordinarie Intesa
SanPaolo, di proprieta oggi di Fondiaria - SAI S.p.A., al prezzo di scambio di € 4,10 per
azione, e quindi con un premio del 35,13% rispetto alla quotazione delle azioni ordina-
rie 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 21/10/2004 ¢ stata disposta I’ammissione alla quotazione delle obbligazioni pres-
so la Borsa del Lussemburgo.




Con riguardo invece all’impegno da parte di Sainternational S.A. di consegnare ai
noteholders le azioni Intesa SanPaolo oggetto di conversione, Fondiaria - SAI S.p.A. ha
assunto direttamente nei confronti dei noteholders I’'impegno alla consegna delle azioni.

Nella voce “Debiti verso banche ed altri finanziatori” oltre ad € mil. 367,8, relativi ai
finanziamenti concessi alla Capogruppo Premafin HP S.p.A. da primari Istituti di credi-
to, sono compresi i seguenti ammontari piu significativi:

- € mil. 238,7 si riferiscono integralmente all’indebitamento consolidato della con-

trollata Immobiliare Lombarda S.p.A. Essi sono conseguenti alla rinegoziazione del-
I’indebitamento dell’acquisita Immobiliare Lombarda S.p.A., eseguito in ottempe-
ranza al progetto di fusione di cui rappresentava uno dei presupposti.
Nel corso dell’esercizio la controllata ha ottenuto un’erogazione di € migl. 83 per
finanziamenti bancari ricevuti a fronte dell’acquisto delle partecipazioni in IGLI
S.p.A., Sintesi Seconda S.r.l. e S.E.L.S. S.p.A. I finanziamenti sono generalmente
ancorati al tasso Euribor a 6 mesi con un credit spread pari allo 0,9%. Le scadenze
sono variabili fino al 31/12/2012. Si segnala che tale indebitamento ¢ soggetto ad
alcuni covenants che devono essere rispettati per la durata dei finanziamenti;

- € mil. 94,8 si riferiscono al mutuo stipulato dal Fondo Chiuso Immobiliare Tikal
R.E. con Intesa SanPaolo, quest’ultima in qualita di Banca Organizzatrice, Agente e
Finanziatrice. La finalita del mutuo ¢ 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 € mil. 280, ¢ uti-
lizzato 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 & pari
all’Euribor piu un credit spread variabile da 70 a 110 b.p. Il Fondo, sin dal prece-
dente esercizio, ha fatto ricorso a due strumenti derivati su tassi, in attuazione di una
politica di copertura del potenziale rischio di incremento dei tassi relativi al finan-
ziamento acceso;

- € mil. 11,3 si riferiscono al debito acceso presso enti creditizi da parte della con-
trollata SCAI;

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

Si segnala che, in data 15/10/2007 il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI
S.p.A. aveva deliberato I’emissione di un prestito obbligazionario subordinato a durata
indeterminata (c.d. “irredimibile”), denominato “Fixed Floating Rate Perpetual
Subordinated Notes” per un valore pari ad un massimo di € 750.000.000, da collocarsi
esclusivamente presso investitori qualificati italiani ed istituzionali esteri con esclusione
degli Stati Uniti d’ America.

Era altresi previsto che le obbligazioni venissero quotate presso il mercato ufficiale gesti-
to dalla Borsa del Lussemburgo.

Il prestito obbligazionario avrebbe consentito un ulteriore rafforzamento patrimoniale
della Compagnia, in un’ottica di medio-lungo periodo, finalizzata tra 1’altro al migliora-
mento del rating.
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Il prestito si configura come irredimibile in quanto non & previsto rimborso su volonta
dei portatori dei titoli, ma solo ipotesi di rimborso su iniziativa della Societa, ovvero ipo-
tesi di rimborso in caso di liquidazione della stessa. Il prestito inoltre si configura come
subordinato ai sensi dell’art. 2411 comma 1 del C.C.

Gli interessi in relazione alle obbligazioni matureranno e saranno pagabili annualmente,
a un tasso fisso annuo che verra determinato in un momento immediatamente antece-
dente I’emissione, sino al decimo anno a fare tempo dalla data di emissione, ma comun-
que in linea con i tassi di mercato che prevarranno in quel momento.

L’emissione ha gia ottenuto la necessaria autorizzazione da parte dell’Isvap e si € vista
assegnare il rating BBB- da parte di Standard & Poor’s. Si rammenta che I’attuale
rating dell’emittente € BBB+ con outlook positivo. L’emissione del prestito avverra
non appena le condizioni e ’andamento dei mercati finanziari consentiranno alla
Compagnia di ottimizzare il costo della provvista, il che, considerati i recenti anoma-
li andamenti dei mercati finanziari, sta comportando uno slittamento temporale dell’e-
ventuale emissione.

RACCOLTA PREMI

La raccolta premi consolidata ¢ stata di € mil. 11.882,3, rispetto agli € mil. 9.975,3 del
dato 2006, con un incremento complessivo del 19,1%.

Sostanzialmente invariata la raccolta nei Rami Danni che sconta le misure di liberaliz-
zazione che, in particolare nei Rami Auto, si sono tradotte in una contrazione del premio
medio. Interessante lo sviluppo dei Rami Vita trainato in prevalenza dal canale della ban-
cassicurazione. Si segnala inoltre che, escludendo dai rami Vita 1’apporto di Bipiemme
Vita (consolidata integralmente dal secondo semestre 2007, mentre nel 2006 era conso-
lidata proporzionalmente al 50% a partire dall’ultimo trimestre), I’incremento della rac-
colta del settore ammonterebbe a +58,8%.

Limitato 1’apporto della neoconsolidata Popolare Vita (ex BPV Vita) che contribuisce
alla raccolta, dalla data di acquisizione del controllo per soli € mil. 4.

(importi espressi in € mil.) 31.12.07 31.12.06 Var. %
LAVORO DIRETTO

Rami Danni 7.309,5 7.294,8 0,20
Rami Vita 4.557,9 2.658,5 71,45
Totale Lavoro Diretto 11.867,4 9.953,3 19,23
LAVORO INDIRETTO

Rami Danni 8,7 10,0 (13,00)
Rami Vita 6,2 12,0 (48,33)
Totale Lavoro Indiretto 14,9 22,0 (32,33)
TOTALE GENERALE 11.882,3 9.975,3 19,10
Rami Danni 7.318,2 7.304,8 0,18

Rami Vita 4.564,1 2.670,5 70,91




GESTIONE ASSICURATIVA DANNI

Nei primi nove mesi del 2007 la raccolta premi complessiva delle assicurazioni attive in
Italia ¢ stata di € mld. 72,14, in calo del 5,5% rispetto al corrispondente periodo 2006.
I dati, risultanti da un’elaborazione effettuata dall’Isvap sulle informazioni fornite dalle
imprese, confermano la frenata del mercato italiano delle polizze. All’interno dei Rami
Danni la raccolta RCAuto, con un ammontare di premi pari a € mld. 13,50, ha registra-
to una lieve flessione pari allo 0,7%, con un’incidenza del 51,4% (52,4% nell’analogo
periodo del 2006) e del 18,8% sulla raccolta complessiva (17,8% nei primi nove mesi del
2006).

Tra gli altri Rami Danni, quelli con i maggiori tassi di crescita sono stati: Corpi di vei-
coli terrestri, con un incremento del 3,83% ed un’incidenza sul portafoglio pari al 9%
(8,7% nel 2006), Infortuni con una crescita del 3,05% ed un’incidenza sul portafoglio
pari all’8% (7,9% nel 2006), Malattia con un incremento pari al 10,76% ed un’inciden-
za sul portafoglio pari al 5% (4,6% nel 20006).

A un anno dall’introduzione del sistema di indennizzo diretto, risulta liquidato il 76%
delle richieste di risarcimento presentate da febbraio a dicembre 2007 (contro il 65%
pre-indennizzo diretto), con piu di 1,7 milioni di sinistri denunciati rimborsati. I tempi
medi di liquidazione, secondo i dati divulgati dal Ministero dello Sviluppo Economico,
risultano contenuti entro i 40 giorni.

Durante I’entrata in vigore della normativa sull’indennizzo diretto si ¢ intensificato il
calo del premio medio dell’ Assicurazione RCAuto. Stime preliminari dell’ Ania eviden-
ziano una riduzione del 2,1% rispetto all’anno precedente.

Il calo dei premi trova fondamento in un pitt ampio scenario concorrenziale, cui hanno
concorso anche le misure di liberalizzazione previste dai decreti Bersani (abolizione
degli sconti massimi, classi di bonus immutate per ulteriori veicoli acquisiti, ritardi nel-
Iattribuzione della classe di malus al momento dell’accadimento del sinistro e non alla
sua liquidazione).

Tutto cid ha concorso ad un calo della raccolta premi (0,7% per I’appunto), pur in un
contesto caratterizzato dalla crescita del numero di polizze (+1,7%).

Considerato peraltro il carattere fortemente mutualistico dell’assicurazione RCAuto, la
diminuzione del premio medio rilevata non ¢ necessariamente estesa a tutti gli assicura-
ti, ma solo a quelli che presentano profili mediamente virtuosi.

Pur mancando ancora i dati definitivi sui sinistri contestati, al momento sembrerebbe che
la procedura abbia permesso di ridurre il numero dei contenziosi, come previsto inizial-
mente poiché il danneggiato, accettando I’offerta di risarcimento, non incorre nei tempi
lunghi di una causa civile che comporterebbe un conseguente incremento dei costi medi
fino ad ora registrati a causa delle spese di assistenza professionale non giustificate per
i sinistri pitt semplici.

Da un primo bilancio effettuato da Il Sole 24 Ore a fine novembre sul sistema dell’in-
dennizzo diretto del mercato italiano, gli importi risarciti ai danneggiati, sebbene piu
veloci, risulterebbero piu bassi rispetto ai forfait che le Compagnie si riconoscono men-
silmente tramite la “camera di compensazione”: su poco pit di due miliardi di Euro com-
pensati tra di loro dalle assicurazioni, il totale dei risarcimenti ¢ stato infatti pari a €
mld.1,4. Va pero sottolineato che una stima puntuale ed attendibile sul fenomeno ogget-
to di studio potra essere effettuata solo tra qualche mese, quando cioe la procedura fun-
zionera a regime, consentendo di analizzare una serie di dati storici che, al momento, non
si hanno ancora a disposizione, in particolar modo per cid che concerne il rimborso dei
danni fisici, anche di lieve entita, notoriamente pilt costosi.
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A tali considerazioni va aggiunto il fatto che il costo del danno materiale continua ad
incorporare significativi effetti inflattivi (sia nei pezzi di ricambio, sia sul costo della
manodopera), che, nel contesto attuale, difficilmente sono scaricati sulle tariffe.

Il sistema dell’indennizzo diretto potrebbe inoltre consentire di espellere potenziali truf-
fatori che dovrebbero rivolgersi sempre alla propria agenzia per chiedere il risarcimen-
to, generando sospetti in caso di troppi incidenti.

Per quanto riguarda il Gruppo, risulta possibile ottenere dei risparmi sul costo dei sini-
stri grazie ai nuovi parametri di personalizzazione delle polizze assicurative, introdotti
nel marzo del 2007, in cui il contraente dichiara che 1’auto viene guidata esclusivamen-
te da persone di eta superiore ai 26 anni e con la patente da almeno 2 anni.

Ad oggi si puod dunque affermare che la procedura utilizzata funziona, ma non si dispo-
ne ancora di indicatori tecnicamente validi per valutarne I’'impatto sui costi anche se,
contrariamente a quanto si crede, nel nostro Paese la tendenza in atto negli ultimi tre anni
¢ stata quella di una graduale riduzione del prezzo medio delle polizze RCAuto, come
dimostra in maniera inequivoca la contrazione della raccolta dei premi incassati dalle
Compagnie a fronte di un aumento del numero delle polizze.

Recenti studi condotti dall’ Ania lo hanno dimostrato, analizzando il rapporto tra la rac-
colta premi delle Compagnie ed il numero di veicoli assicurati, un indice che misura la
spesa effettivamente sostenuta dagli italiani per la copertura assicurativa. L’indicatore
tiene conto dei prezzi realmente praticati nell’ambito di un libero mercato competitivo e
non della pura tariffa di riferimento che ha, invece, scarso significato. I dati ad oggi
disponibili mostrano pertanto che il prezzo medio effettivo delle polizze RCAuto ¢ dimi-
nuito dello 0,8% nel 2006 e dell’1,5% nel 2005. Nel triennio 2004-2006, il prezzo medio
delle polizze ¢ complessivamente sceso, in termini reali ossia al netto dell’inflazione,
dell’8%.

Resta inteso, al di 1a di demagogiche prese di posizione, che 1’ulteriore riduzione del
prezzo medio passa anche attraverso aggiuntive misure di legge che agiscano:

- sulle condizioni della sicurezza stradale, ancora troppo lontane dagli obiettivi euro-
pei di riduzione di vittime a causa di incidenti;

- sulla riduzione del numero di frodi, mediante una specifica agenzia pubblica finan-
ziata dal comparto assicurativo. Un intervento in tale direzione permetterebbe di rag-
giungere riduzioni del costo dei sinistri fino al 30%;

- sui criteri di conciliazione alternativi ai contenziosi RCAuto;

- sulla normativa del risarcimento dei danni alla persona, poiché esistono ancora orien-
tamenti giurisprudenziali non uniformi delle valutazioni economiche delle cosiddet-
te “lesioni gravi”.

Infine, si potrebbero ulteriormente migliorare le potenzialita dell’attuale sistema del
risarcimento diretto, introducendo opportuni elementi correttivi nella procedura di com-
pensazione fra imprese in grado di differenziare i forfait in funzione della tipologia dei
veicoli e non dei danni subiti, affinché si possano concretamente raggiungere gli obiet-
tivi da tutti auspicati.

Con riferimento al Gruppo complessivamente i premi ammontano a € mil. 7.318,2
rispetto a € mil. 7.304,8 del dato 2006, con un incremento dello 0,2%.




La raccolta premi nel lavoro diretto ammonta a € mil. 7.309,5, rispetto a € mil. 7.294,8
nel 2006, con un incremento dello 0,2%.

Alla contrazione della raccolta nel Ramo RCAuto concorrono le gia citate misure di libe-
ralizzazione previste dai decreti Bersani che, come evidenziato nella parte introduttiva,
hanno concorso ad una significativa contrazione del premio medio.

A cid va aggiunta ’opera di ristrutturazione dei contratti RCAuto della controllata
Milano Assicurazioni S.p.A., dove il calo dei premi ¢ dovuto sia all’effetto dell’accen-
tuata azione di disdetta del portafoglio plurisinistrato delle polizze individuali, sia al ridi-
mensionamento del portafoglio flotte in coerenza con quanto previsto dal piano 2007.

L’incremento della raccolta nei Rami Non Auto beneficia delle iniziative di sviluppo nel
settore retail, caratterizzato da maggiori opportunita reddituali, cui si contrappone un’at-
tenta politica selettiva nel settore corporate caratterizzato, in passato, da contratti con
sinistrosita particolarmente elevata.

Si riporta di seguito la ripartizione per ramo di bilancio dei premi lordi contabilizzati:

Ripartizione %

(importi espressi in € mil.) 2007 2006 Var. % 2007 2006
Infortuni e malattia 701,4 672,0 4.4 9,6 9,2
Assicurazioni marittime, aeronautiche e

trasporti 191,7 196,0 2,2) 2,6 2,7
Incendi ed Altri Danni ai Beni 797,1 751,1 6,1 10,9 10,3
RC generale 513,6 4999 2,7 7,0 6,8
Credito e cauzioni 85,1 72,0 18,2 1,2 1,0
Perdite pecuniarie di vario genere 25,7 26,5 (3,0) 0,4 0,4
Tutela giudiziaria 17,1 15,7 8,9 0,2 0,2
Assistenza 40,1 34,9 14,9 0,5 0,5
Totale Rami non Auto 2.371,8 2.268,1 4,6 324 31,1
RC Autoveicoli terrestri 4.190,6 4.307,0 2,7) 57,3 58,9
Assicurazioni autoveicoli altri Rami 755,8 729,7 3,6 10,3 10,0

Si segnala che i dati dello scorso esercizio accolgono la raccolta premi di Liguria
Assicurazioni S.p.A. e Capitalia Assicurazioni S.p.A. a partire dalla data di acquisizione
del controllo, avvenuta nel corso dell’anno. In termini omogenei, considerando pertanto
I’intera produzione delle due controllate per il 2006, la raccolta complessiva segnerebbe
un decremento dell’1,1%.

I premi ceduti ammontano a € mil. 290,3 (€ mil. 307,7 nel passato esercizio).

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto I’ammontare di € mil. 11.606 (€ mil. 11.662
nel 2006) ed il rapporto con i premi emessi ¢ pari al 158,6% (159,6% nel 2006).

Le spese di gestione, escluse quelle strettamente inerenti la gestione degli investimenti,
ammontano complessivamente a € mil. 1.500 (€ mil. 1.427 nel 2006), segnando un
incremento del 5,2% circa. Tale incremento & imputabile sia al sostenimento di maggio-
ri costi di holding, sia agli interventi mirati ad adeguare i processi tecnico-gestionali alle
esigenze delle novita normative intervenute nel corso del 2007.
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Si riassumono di seguito i principali indicatori tecnici degli ultimi tre anni:

Indici tecnici (%) 2005 2006 2007
Loss ratio 70,8 70,5 70,4
Expense ratio 19,7 20,4 21,5
Combined ratio operativo 90,5 90,9 91,9
OTI ratio (*) 1,6 3,1 2,8
Combined ratio 92,1 94,0 94,7
Reserve ratio (**) 160,3 159,6 158,6

(*)Comprende il saldo delle altre partite tecniche
(**)Riserve tecniche lorde/premi

Il rapporto sinistri a premi di competenza del periodo ¢ pari al 70,4% (70,5% al 31
dicembre 2006): tale rapporto si conferma in linea con quanto consuntivato nell’eserci-
zio precedente. La sostanziale stabilita del rapporto nell’esercizio 2007 trova il suo fon-
damento nel buon 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 sui sinistri subiti ben superiore al tasso d’inflazione e dal persistente impatto
negativo dei danni alla persona, soprattutto sulle generazioni ex.

Il combined ratio si attesta al 94,75% (93,97% nel 2006). 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, per quanto I’esercizio
2007 sia stato caratterizzato dalla gia citata maggiore incidenza dei costi di gestione.

Sinistri pagati e denunciati

Si riporta di seguito la ripartizione, per ramo di Bilancio, dei sinistri denunciati e pagati
del lavoro diretto italiano, comprensivi delle spese direttamente imputabili al sinistro e
di quelle indirette inerenti il funzionamento della struttura di liquidazione:

Sinistri pagati Sinistri pagati
(migliaia di Euro) ( 0)

31.12.07  31.12.06 Var% 31.12.07  31.12.06 Var %

Rami Danni

Infortuni 207.449 205.307 1,04 97.648 97.431 0,22
Malattia 181.818 179.754 1,15  215.088  191.280 12,45
Corpi di veicoli ferroviari 0 10 n.a. 0 1 n.a.
Corpi di veicoli aerei 862 1.751 (50,77) 33 44 (25,00)
Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 18.401 12.634 45,65 638 574 11,15
Merci Trasportate 21.728 23.478 (7,45) 4.116 4.024 2,29
Incendio ed altri elementi naturali 203.403 192.856 5,47 64.311 75.124 (14,39)
Altri Danni ai Beni 234.133 218.163 7,32 138.810  133.548 3,94
RC Aeromobili 619 459 34,86 105 161 (34,78)
RC di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 354 586 (39,63) 109 122 (10,66)
RC Generale 344.784 331.686 395 101.820  103.754 (1,86)
Credito 249 1.202 (79,28) 3 7 (57,14)
Cauzioni 50.384 50.052 0,66 1.305 1.253 4,15
Perdite Pecuniarie 6.483 5.478 18,35 7.204 5.131 40,40
Tutela Giudiziaria 1.786 1.540 15,97 2.147 1.848 16,18
Assistenza 17.317 13.901 24,57 83.803 79.242 5,76
TOTALE RAMI NON AUTO 1.289.770  1.238.857 4,11 717.140  693.544 3,40
RC Auto 3.342.718 3.354.913 (0,36)  967.396  991.961 (2,48)
Corpi di veicoli terrestri 379.580 352.782 7,60 277328  264.394 4,89
TOTALE RAMI AUTO 3.722.298 3.707.695 0,39 1.244.724 1.256.355 (0,93)

TOTALE RAMI DANNI 5.012.068 4.946.552 1,32 1.961.864 1.949.899 0,61




Per quanto concerne il Ramo RCAuto si segnala che i sinistri pagati accolgono anche
I’onere sostenuto per la gestione dei sinistri in qualita di “Gestionaria” (sinistri subiti)
rientranti nel nuovo sistema di indennizzo diretto, al netto di quanto recuperato a titolo
di forfait gestionaria della stanza di compensazione Consap. Con riferimento ai sinistri
denunciati si segnala che essi sono, per omogeneita di confronto con il periodo prece-
dente, relativi ai soli sinistri causati e non comprendono i numeri relativi ai sinistri in
regime di “Card Gestionaria”.

E ancora una volta il caso di ribadire che le novita introdotte nel Ramo RCAuto del
nuovo sistema di indennizzo diretto introducono forti elementi di disomogeneita rispet-
to al passato e le ipotesi, circa I’andamento futuro del costo dei sinistri (in particolare
quelli in regime “Card Gestionaria”) ad oggi non sono supportate da serie storiche
significative.

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

(importi espressi in € migl.) 31.12.07 31.12.06 Variazione
RCAuto 176.087 189.657 (13.570)
Corpi di veicoli terrestri 156.830 185.883 (29.053)
Altri Rami Danni 28.448 127.374 (98.926)
TOTALE LAVORO DIRETTO 361.365 502.914 (141.549)

Per quanto riguarda il ramo RCAuto permane un saldo tecnico positivo, pur se in peg-
gioramento di € mil. 14 circa rispetto all’esercizio precedente. I peggioramento ¢ in parte
imputabile ai costi sostenuti dalla controllata Dialogo Assicurazioni S.p.A. per I’avvio
della campagna pubblicitaria finalizzata a rendere visibile il marchio presso la potenziale
clientela, con un impatto negativo sul saldo tecnico del ramo per oltre € mil. 6.

Al netto di tale effetto si evidenzia pertanto una sostanziale stabilita rispetto all’eserci-
zio precedente, pur in un contesto di flessione dei premi conseguente ai programmati
interventi nelle aree geografiche e nei settori tariffari che presentavano andamenti tecni-
ci non soddisfacenti e, in particolare, del ridimensionamento del portafoglio flotte.
Peraltro, in linea con le aspettative, al calo dei premi corrisponde una significativa dimi-
nuzione dei sinistri denunciati e, limitatamente alla controllata Milano Assicurazioni
S.p.A., un miglioramento del combined ratio.

Anche a livello di Gruppo si conferma la diminuzione dei sinistri denunciati (- 2,5%
rispetto al 2006) cui si aggiunge una sostanziale stabilita della frequenza sinistri e un
miglioramento della velocita di liquidazione, relativamente ai sinistri gestiti, sia per la
generazione corrente sia per quelle ex.

Con riferimento alle generazioni ex il costo medio del riservato presenta un andamento
sostanzialmente in linea con I’evoluzione del pagato di esercizi precedenti, mentre gli
indici del corrente esercizio evidenziano una sostanziale stabilita sul fronte dei sinistri
gestiti.

La flessione di redditivita del Ramo CVT va correlata al maggiore scenario concorren-
ziale che si & manifestato fin dallo scorso esercizio: il Ramo presenta per il Gruppo anda-
menti storicamente soddisfacenti, tuttavia i nuovi contratti acquisiti presentano margini
via via decrescenti causa le tensioni rilevabili sui prezzi delle coperture.

Meno brillante la performance dei Rami Elementari caratterizzati dall’impatto negativo
dei Rami Malattie e RC Generale. A fronte di una politica di sottoscrizione prudenziale,
va rilevato che i nuovi contratti non esprimono ancora margini in grado di compensare
¢li andamenti negativi di quelli pill anziani ancora in portafoglio. A cid va aggiunto, con
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riferimento a Sasa e Siat, il significativo impatto di alcuni sinistri di rilevante gravita nel
settore Marine e Aviation, cui si aggiunge 1’eccezionale numero di sinistri gravi (anche
in termini di entita) occorsi nel 2007 nel Ramo Corpi di veicoli marittimi, lacustri e flu-
viali, con un impatto straordinario sul risultato tecnico di tale ramo.

Peraltro, I’adeguata politica riassicurativa posta in atto dal Gruppo ha permesso di miti-
gare la negativita derivante da quanto sopra esposto, consentendo il conseguimento di un
buon margine sul risultato conservato.

Indennizzo Diretto - Sistemi informatici per la gestione dei sinistri

La struttura liquidativa ha operato nel 2007 attraverso le nuove Unita della Direzione
sinistri create a seguito della rivisitazione del “processo sinistri”, effettuata in termini di
flussi e competenze di trattazione dei singoli Uffici sinistri; tale riorganizzazione si ¢
resa necessaria per rispettare le nuove previsioni normative riguardanti il risarcimento
diretto introdotto con la riforma del Codice delle Assicurazioni con decorrenza 1° feb-
braio 2007.

L’evoluzione alla fine dell’anno del carico sinistri delle diverse tipologie contemplate dal
risarcimento diretto appare in linea con le previsioni e coerente con le dimensioni orga-
nizzative delle nuove unita operative.

Il sistema informatico IES di gestione sinistri ¢ stato esteso a tutti gli Uffici sinistri di
tutte le Compagnie del Gruppo: nel corso dell’anno ¢ stato ottimizzato il suo funziona-
mento con le implementazioni necessarie ad una gestione efficiente delle procedure pre-
viste dall’Indennizzo diretto, che ha consentito di raggiungere elevati livelli di velocita
di liquidazione.

La gestione del risarcimento diretto ha riguardato solo 11 mesi, in quanto la decorrenza
¢ dal 1/2/2007, ed appare opportuno, per una valutazione degli effetti nel Ramo RCAuto
dell’introduzione del nuovo sistema, attendere gli sviluppi che si avranno nel 2008.

Nel secondo semestre ¢ stata portata avanti la fase di analisi e di test del progetto deno-
minato Auto Presto & Bene che risponde all’obiettivo di contenere i costi di risarcimen-
to del danno materiale, attraverso la realizzazione di “valore”, conseguente all’inseri-
mento nella catena di distribuzione dei pezzi di ricambio, finalizzata al miglioramento
del servizio erogato alla clientela.

Nei primi mesi del 2008 iniziera la progressiva estensione del progetto a tutto il territo-
rio nazionale.

Progetto Autoriparazioni

Fondiaria - SAI S.p.A. ha predisposto una apposita societa veicolo controllata al 100%,
denominata Auto Presto & Bene S.r.l. (gia SAI Sistemi Assicurativi S.r.l.), da utilizzare
per la realizzazione di un progetto di lancio di un nuovo sistema di gestione delle auto-
riparazioni, che consentira alla Compagnia di sfruttare le opportunita derivanti dall’in-
troduzione del nuovo regime dell’indennizzo diretto.

Tenuto conto che Fondiaria - SAI S.p.A. ha liquidato nel 2006 poco piu di 1 miliardo di
Euro per autoriparazioni, si sottolinea come 1’indennizzo diretto amplifichi la possibilita
di estrarre valore dal sistema autoriparazioni e come la quota di mercato raggiunta con-
senta alla Compagnia e al Gruppo di poter cogliere 1’opportunita di mercato.




Le canalizzazioni, obbligatoria e facoltativa, previste dalla nuova normativa rappresen-
tano uno dei driver per la creazione di valore, unitamente alla possibilita di presidiare il
livello di servizio e di intervenire nella supply chain attraverso accordi con fornitori e
riparatori. II tutto con I’obiettivo di pagare il giusto prezzo, offrire un servizio di eccel-
lenza e catturare margini nella catena del valore.

Il progetto consentirebbe la riduzione dei costi della manodopera e dei costi di acquisto
dei ricambi. Il primo passo per ridurre i costi di riparazione ¢ quello di assicurare un con-
trollo adeguato volto ad identificare le criticita sull’attivita degli autoriparatori.

Stante 1’assoluta diversita del business delle autoriparazioni da quello assicurativo, si &
reso necessario in linea con quanto gia fatto da altre Compagnie, tenere separate le due
attivita. A tal fine ¢ stata appunto individuata la suddetta societa veicolo, che svolgera le
seguenti attivita:

- aggregazione della domanda e negoziazione con i fornitori;
- presidio costi di riparazione con risorse specialistiche;

- presidio infrastrutture IT;

- controllo capitale circolante e bilanciamento scorte;

- audit e sviluppo autoriparatori.

Sia la societa veicolo sia lo sviluppo di modelli ad alta integrazione a livello locale
potrebbero beneficiare di partnership e/o acquisizioni.

Il modello di riferimento & poliedrico, con integrazione selettiva multilocale sul territo-
rio. Il panorama dei sinistri auto ¢ infatti molto variegato sul territorio e le specificita
locali suggeriscono un approccio variabile con forte integrazione limitata alle zone ad
alta densita del centro-nord Italia.

Il modello si pone i seguenti principali obiettivi:
- implementazione del sistema di controllo periferico per periti e carrozzerie;
- ottimizzazione del sistema dei controlli fiduciari;
- coinvolgimento degli agenti per I’efficienza del sistema di canalizzazione;
- rapida attivazione delle interfacce IT.

Nuovi prodotti emessi

Con riferimento ai nuovi prodotti emessi nei Rami Danni, nel corso del 2007 & stato
lanciato il nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE FABBRICATI. La polizza
assicura il patrimonio immobiliare dei proprietari di fabbricati contro i danni diretti
da incendio e da altri eventi fortuiti, oltre a tutelare la responsabilita civile degli
amministratori di stabili e quella derivante dalla proprieta e dalla conduzione del-
I’immobile. La grande novita di questa polizza ¢ rappresentata dal servizio di assi-
stenza: LA MIA ASSICURAZIONE FABBRICATI mette a disposizione dei clienti
una centrale operativa attiva 24 ore su 24 tutti i giorni dell’anno per eventuali emer-
genze, dall’intervento per riparazione all’eventuale servizio di vigilanza privato o alla
consulenza legale in merito alle norme di sicurezza degli impianti e, se necessario, al
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trasloco temporaneo dell’arredamento. Inoltre, per una completa fruizione dell’assi-
stenza, la polizza prevede che la richiesta possa essere effettuata da un rappresentan-
te di condominio affinché sia sempre possibile far fronte al problema anche in caso
di assenza dell’amministratore di condominio.

E stato inoltre lanciato il nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE RCpiil, la poliz-
za di Responsabilita Civile pensata per le esigenze di sicurezza delle persone che vivo-
no e lavorano nel mondo della scuola, dello sport e del tempo libero, nonché dei pro-
prietari di fabbricati o terreni. LA MIA ASSICURAZIONE RCpiu oltre a garantire la
responsabilita civile verso terzi e prestatori di lavoro, offre all’assicurato una copertura
assicurativa completa garantendo assistenza e tutela legale. Questa polizza copre un’am-
pia gamma di attivita e garantisce assistenza riguardo sia ai danni subiti dai visitatori sia
a quelli causati dai visitatori stessi (siano essi attivi o passivi), perdite patrimoniali e
rivalsa della Pubblica Amministrazione per colpa grave dell’assicurato; garantisce, inol-
tre, la tutela dei danni materiali causati a terzi da stagisti o apprendisti, inclusi eventua-
li danni a macchinari ed attrezzature in uso. LA MIA ASSICURAZIONE RCpiu offre
copertura assicurativa anche nel campo dello sport e del tempo libero: dal centro di
volontariato al circolo culturale, dalla gestione di impianto sportivo alle figure profes-
sionali di istruttore sportivo, dalle guide turistiche ai tour operator.

Nell’ambito del programma di revisione e razionalizzazione delle coperture assicurative
riferite al settore Rami Elementari, al fine di fornire alla rete agenziale una valida rispo-
sta a nuove necessita assicurative sempre piu articolate e complesse, nel corso di dicem-
bre ¢ stata predisposta la nuova polizza di Gruppo L’ASSICURAZIONE PER L’IM-
PRESA RC AZIENDE INDUSTRIALI, con modalita e soluzioni uniformi e semplifica-
te per tutte le Societa del Gruppo.

Una particolare attenzione & stata riposta alla valutazione dei contenuti attinenti il D.
Lgs. 276/2003 (c.d. legge Biagi), ed a quanto previsto dal legislatore per i vincoli impo-
sti dal nuovo Codice delle Assicurazioni Private (art. 166 del D. Lgs. 209/2005), e valu-
tati con attenzione i due provvedimenti si € ritenuto opportuno valorizzarne i contenuti
nei termini di seguito richiamati:

- in merito al D. Lgs. 276/2003 (c.d. legge Biagi)

o ¢ stata prevista I’operativita della polizza estesa ai nuovi soggetti lavoratori, sia
per i danni subiti dagli stessi che per i danni causati a terzi;

o ¢ stato ritenuto opportuno considerare tra le figure oggetto della copertura, nel-
I’ottica di un servizio pit completo e rispondente alle esigenze degli assicurati,
anche quella dell’appaltatore in quanto la normativa vigente rende il contratto
d’appalto economicamente piti conveniente rispetto alla somministrazione di
lavoro (per esempio all’art. 12 ¢ previsto 1’obbligo per le Agenzie di sommini-
strazione, e non per 1’appaltatore, di pagare per ciascun lavoratore un contribu-
to per la formazione professionale), soprattutto al fine di favorire la nascita e lo
sviluppo di nuove imprese;

- in merito all’art. 166 del D. Lgs 209/2005 “Nuovo Codice delle Assicurazioni
Private”

o ¢ stata prevista la predisposizione del normativo contrattuale tenendo conto del
rispetto dell’esigenza di trasparenza richiesta dalla norma in tutti quei passaggi
ove tale formulazione si rendeva necessaria.




Il nuovo prodotto puo costituire per il Gruppo un’ottima occasione di revisione del por-
tafoglio in corso, in particolar modo per i contratti maggiormente datati, oltreché svi-
luppare anche nuove opportunita di coperture per tutte le aziende in questo segmento
assicurativo.

Con 1’obiettivo di incrementare ulteriormente la vendita e di favorire il lavoro sul por-
tafoglio in essere, nel mese di ottobre, grazie soprattutto alla convenienza in termini
tariffari, & stata realizzata una nuova edizione del prodotto LA MIA ASSICURAZIONE
CASA.

La nuova edizione si distingue essenzialmente dalla precedente per 1’eliminazione di
alcuni sottolimiti per le garanzie “Incendio ed altri danni materiali”.

Con D’obiettivo di incentivare la vendita del prodotto, ¢ stata realizzata una nuova ver-
sione de La Mia Assicurazione NUOVA CARTA AZZURRA, che prevede I’inserimen-
to di tre nuove formule assicurative:

- Young +
- Class +
- Group +

Le suddette formule offrono somme assicurate elevate per rispondere alle esigenze di
clienti che richiedono servizi assicurativi sempre pit completi e al passo con i tempi.

A partire dal 1° luglio scorso, ASSISAT ¢ la nuova formula di Assistenza Stradale che
Fondiaria - SAI S.p.A. propone a tutti coloro che desiderano rendere pil sicura e protet-
ta la propria autovettura attraverso I’installazione dell’apparecchiatura satellitare VIA-
SAT SAIBOX, la tecnologia satellitare VIASAT personalizzata per i Clienti Fondiaria -
SAI S.p.A.

A cio si aggiunga che la presenza della predetta apparecchiatura VIASAT SAIBOX con-
sente I’applicazione di un ulteriore sconto sulle tariffe Incendio e Furto per autovetture
dotate di antifurto satellitare.

ASSISAT ¢ il nuovo pacchetto di garanzie di Assistenza Stradale per autovetture che
Fondiaria - SAI S.p.A. propone ai clienti che abbiano gia installato o intendano installa-
re sul proprio veicolo I’apparecchio satellitare VIASAT SAIBOX, il sistema satellitare
per la sicurezza completa del veicolo e dei suoi occupanti, nato dalla collaborazione fra
Fondiaria - SAI S.p.A. e VIASAT, leader europeo del settore. Le prestazioni offerte dal
pacchetto ASSISAT, erogate dalla Centrale Operativa del Gruppo Fondiaria - SAI Pronto
Assistance Servizi, comprendono servizi di Assistenza all’autovettura, Assistenza alla
persona, Assistenza sanitaria.

VIASAT SAIBOX ¢ un dispositivo satellitare di ultima generazione personalizzato nelle
sue prestazioni per Fondiaria - SAI S.p.A. che prevede il monitoraggio del veicolo e I’e-
rogazione di una serie di servizi di assistenza al Cliente tramite le quattro “Centrali
Servizi” di VIASAT sempre operative.

Si richiama infine 1’attenzione sulla valenza, non solo commerciale, di questa iniziativa,
in quanto il progetto in questione consentira a Fondiaria - SAI S.p.A. di disporre di
importanti informazioni utili a studiare eventuali future forme tariffarie parametrate
anche sulle modalita di utilizzo del veicolo e sulla condotta di guida del proprietario.

62




Segnaliamo infine che i tre prodotti Retail: LA MIA ASSICURAZIONE BASIC CASA,
LA MIA ASSICURAZIONE BASIC CONTENUTO e LA MIA ASSICURAZIONE
BASIC CAPOFAMIGLIA, immessi sul mercato nel dicembre 2006, sono stati di fatto
commercializzati a partire dall’inizio del 2007.

GESTIONE ASSICURATIVA VITA

Il nostro Paese ha bisogno di un sistema di welfare moderno, in grado di coniugare
responsabilita e solidarieta, garanzie e prevenzione, capace di dare risposte efficaci ad
una domanda di sicurezza che ¢ sempre piu destinata a crescere nel tempo, basti pensa-
re che nel 2006 la spesa relativa alle prestazioni pensionistiche previdenziali e assisten-
ziali & cresciuta, in Italia, del 4,1% rispetto al 2005, per un totale di € mld. 223,629 (pari
al 15,16% del PIL).

L’importanza del cambiamento del sistema previdenziale ¢ perd ancora troppo sottova-
lutata dagli italiani, poiché molti giovani lavoratori non considerano come valida I’ alter-
nativa fornita dal “secondo pilastro”, sia a causa della scarsa educazione finanziaria, sia
per la mancata informazione in merito alla conoscenza dei vantaggi e dei rischi di un
programma assicurativo.

Lo spazio di crescita ¢ dunque ancora ampio, pur rimanendo lontano dai sistemi previ-
denziali esteri: un rapporto “masse gestite da fondi/PIL” pari al 3% italiano non ¢ con-
frontabile con il 110% della Svizzera, il 100% degli Stati Uniti o il 66% del Regno
Unito. In tali Paesi, infatti, rivolgersi alla previdenza complementare & una necessita, a
fronte di un sistema pensionistico pubblico volutamente molto limitato.

Margini di intervento sono rappresentati dallo sviluppo del “secondo pilastro”. Alla fine
del 2006, in Italia aderiva alla previdenza integrativa solo I’ 11% della popolazione, poco
pit di un quarto rispetto ad una media europea del 40%. Nei prossimi dieci anni si
potrebbe prevedere un forte sviluppo che consentirebbe di riequilibrare le minori presta-
zioni che verranno offerte a livello nazionale dal sistema pensionistico pubblico.

A fine gennaio 2008, la Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (Covip) ha reso
note le prime stime sulle adesioni alle forme di previdenza complementare avvenute nel
corso del 2007, ponendo in rilievo il particolare aspetto positivo rappresentato dall’in-
cremento complessivo delle adesioni passate da 3,2 milioni a fine 2006 a 4,6 milioni, con
una crescita del 42% rispetto all’anno precedente. Il maggior incremento si registra per
i fondi negoziali, cresciuti del 64% circa, con un elevato aumento degli iscritti passati da
1,2 a 2 milioni di adesioni. Piu sostenuto 1’incremento delle adesioni dei lavoratori
dipendenti del settore privato, titolari del trattamento di fine rapporto, che ha raggiunto
un livello di circa il 70%.

Per quanto riguarda i fondi pensione aperti, secondo Assogestioni le assicurazioni sono
il secondo polo del sistema previdenziale complementare italiano, dietro le societa di
gestione del risparmio, con una quota di mercato pari a circa il 33%. Per esempio, a fine
ottobre 2007 le Compagnie assicurative hanno registrato oltre 247.000 iscritti, per una
raccolta netta di € mil. 50,9 ed un attivo netto di circa € mld. 1,14 che, a livello nazio-
nale, rappresentano rispettivamente il 34,6%, il 25,5% ed il 28,6% del totale.

Nei primi nove mesi del 2007 la raccolta complessiva dei premi Vita delle assicurazio-
ni attive in Italia ¢ stata pari a € mld. 45,81, registrando un decremento del 9%, con
un’incidenza sul portafoglio globale Vita e Danni che si attesta al 64,5% (65,9% nello
stesso periodo del 2006). Le assicurazioni di Ramo I (assicurazioni sulla durata della
vita umana) hanno registrato una riduzione del 18,9% rispetto allo stesso periodo del
2006; quelle di Ramo III (polizze a contenuto piu strettamente finanziario, fondi di




investimento) un aumento del 17,3%; quelle di Ramo V (operazioni di capitalizzazio-
ne) una riduzione del 49%. Tali Rami incidono sul totale dei premi Vita rispettivamen-
te per il 42,1%, per il 48,7% e per 1’8,1%.

Per quanto riguarda i restanti Rami, il contributo del Ramo VI (fondi pensione) rap-
presenta lo 0,8% della raccolta Vita, anche se rispetto ai primi nove mesi del 2006 gra-
zie alle novita in tema di previdenza complementare si ¢ avuto un raddoppio di tale
contributo.

Nel mese di novembre la nuova produzione Vita, settore polizze individuali, ha registra-
to una raccolta premi pari a € mld. 3,5 con un decremento del 17,6% rispetto allo stes-
so mese del 2006. Da gennaio i premi relativi al new business Vita hanno raggiunto €
mld. 38,6 con una diminuzione del 14,0% rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-
dente. Considerando il lavoro delle sole imprese italiane ed extra Unione Europea le ban-
che e gli uffici postali hanno raccolto premi pari a € mld. 2,5 con un calo del 15,1%
rispetto a novembre 2006; da inizio anno I’andamento risulta analogo (—13% rispetto allo
stesso periodo del 2006), a fronte di € mld. 29,6 di nuovi premi. E diminuita la raccol-
ta effettuata presso le imprese (agenzie in economia): rispetto allo stesso mese del 2006,
a fronte di € mil. 121, la produzione si ¢ dimezzata. Da inizio anno i premi di questo
canale sono stati pari a € mld. 1,9 con una riduzione pari al 30,1%. Gli agenti, con un
volume premi di € mil. 594, rimangono al di sotto del livello raggiunto nello stesso mese
dell’anno precedente (-13,2%); piu attenuata la contrazione registrata da inizio anno (-
6,5%), dove i nuovi premi sono stati pari a € mld. 4,9. I nuovi affari intermediati dai pro-
motori finanziari segnano anch’essi un risultato negativo: il volume dei premi ¢ ammon-
tato a € mil. 230, con una riduzione del 26,3% rispetto a novembre 2006. Da gennaio,
lo stesso canale, ha registrato premi complessivi pari a € mld. 2,2 con una diminuzione
del 22,6%.

La flessione nei Rami Vita nel corso del 2007 ¢ stata essenzialmente il risultato del pro-
gressivo disimpegno delle Compagnie dai grandi contratti corporate (caratterizzati da
rilevanti importi unitari, ma da bassi margini di utile), fattore che non dovrebbe comun-
que comportare tuttavia una riduzione della redditivita per effetto della maggior qualita
della raccolta.

Per il biennio 2008-2009 ¢ attesa nel comparto Vita una progressiva accelerazione delle
dinamiche del mercato, anche se su volumi pitt modesti di quelli sperimentati nel recen-
te passato, con un contributo positivo, anche se meno determinante, delle imprese este-
re. Si dovrebbe inoltre assistere ad un mutamento della connotazione della raccolta sia
in termini di tipologia di prodotto (contributo importante dei prodotti unit), sia di tipo-
logia di premio (ruolo determinante dei premi periodici, soprattutto nella forma ricor-
rente) in un’ottica di finalizzazione del risparmio.

Con riferimento al Gruppo Premafin i premi ammontano complessivamente a € mil.
4.564 rispetto a € mil. 2.670 del 2006, con un incremento del 70,9%. I premi del lavo-
ro diretto ammontano a € mil. 4.558, con un incremento del 71,4%.

La raccolta Vita rappresenta pertanto il 38,4% del portafoglio premi complessivo contro
un dato 2006 che si attestava al 26,8%.

Si segnala che la raccolta complessiva del settore comprende anche € mil. 172 (€ mil.
883 nel 2006), a fronte di contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applica-
zione dell’IFRS 4 e pertanto contabilizzati secondo la tecnica del deposit accounting.

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto I’ammontare di € mil. 19.737 (€ mil. 15.265
al 31/12/2006) ed il rapporto delle riserve tecniche sui premi emessi ¢ pari al 432,4%
(571,6% nel 20006).
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In merito alla valutazione di adeguatezza e di sufficienza delle riserve iscritte in Bilancio,
N0

si rimanda all’analisi contenuta nel capitolo “Verifica di congruita delle passivita”, con-
tenuto nella Parte F cui si rinvia.

Di seguito il riparto per ramo dei premi contabilizzati:

(importi espressi in € mil.) 31.12.07 31.12.06 Variazione
I - Assicurazioni sulla durata della vita umana 1.418,6 1.389.,6 2,1
III - Assicurazioni connesse con fondi di

investimento 2.498,7 321,4 6774
IV - Assicurazione malattia 0,7 0,1 600,0

V - Operazioni di capitalizzazione

di cui all’art. 40 del D. Lgs.17/3/95

n. 174 646,1 959,4 (32,7)
TOTALE RAMI VITA 4.564,1 2.670,5 70,9

L’incremento ¢ collegato prevalentemente alla produzione delle controllate Po Vita
S.p.A. e Novara Vita S.p.A., che hanno registrato un incremento rispettivamente del
130,2% per Po Vita S.p.A. con una raccolta del lavoro diretto di € mil. 573 nel 2007 (€
mil. 249 al 31/12/2006) e del 418,7% per Novara Vita S.p.A. con una raccolta del lavo-
ro diretto di € mil. 1.749 (€ mil. 337 al 31/12/2006).

Si segnala inoltre che, escludendo dai Rami Vita I’apporto di Bipiemme Vita S.p.A. (con-
solidata integralmente dal secondo semestre 2007, mentre nel 2006 era consolidata pro-
porzionalmente al 50% a partire dall’ultimo trimestre), I’incremento della raccolta del
settore ammonterebbe a +58,8%.

Limitato 1’apporto della neoconsolidata Popolare Vita S.p.A. (ex BPV Vita) che contri-
buisce alla raccolta, dalla data di acquisizione del controllo per soli € mil. 4.

La raccolta premi avvenuta tramite sportelli bancari ammonta a € mil. 2.774 e rappre-
senta il 60,8% del totale della raccolta del lavoro diretto.

I premi ceduti ammontano a € mil. 21 (€ mil. 24 nel 2006).

Le somme pagate Vita ammontano a € mil. 2.840,4 (€ mil. 1.871,2 nel 2006) con un
incremento del 51,8%.

Di seguito il riparto per ramo e tipologia delle somme pagate Vita lavoro diretto:

(importi espressi in € mil.) Sinistri Riscatti  Scadenze Totale
I - Assicurazioni sulla durata della

vita umana 66,3 716,2 903,7 1.686,2
III - Assicurazioni connesse con

fondi di investimento 10,4 95,1 286,8 392,3

V - Operazioni di capitalizzazione

di cui all’art. 40 del D. Lgs.17/3/95

n. 174 1,7 740,4 26,9 769,0
78,4 1.551,7 1.217,4 2.847,5

Dal presente esercizio le somme pagate includono 1’apporto della controllata Popolare
Vita S.p.A. per € mil. 206,9.

Nel settore Vita I’ammontare dei costi di gestione dell’esercizio 2007 ¢ stato pari, con
esclusione delle spese di gestione degli investimenti, a € mil. 283, con un incremento
del 88,4% (€ mil. 150 al 31/12/2006). L’incidenza sui premi si incrementa pertanto dal
5,6% del 2006 al 6,8% del corrente esercizio.




11 forte incremento & legato esclusivamente all’aumento dimensionale, in termini di rac-
colta premi, delle controllate Po Vita S.p.A. e Novara Vita S.p.A.

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

2007 2006
Press 4,55 4,32
Nuova Press 2000 4,50 4,37
Fondivita 4,52 4,35
Fondicol 4,88 4,55
Viva 4,43 4,40
Gepre 4,59 4,55
3A 4,51 4,41
Press Novara Euro 1 4,19 4,10
Gestione Po Vita 4,05 4,04
BPM Gest 3,02 3,42
BPM Sicurgest 4,71 5,79
Fondo Liguria 4,13 4,04

A titolo indicativo, si riportano di seguito alcuni valori relativi alla raccolta per la nuova
produzione, determinati secondo le prescrizioni dell’Organo di Vigilanza:

(€ migliaia) RamoI RamoIIl RamoIV RamoV Totale 2006 Var. %
BIM VITA S.p.A. 605 6.994 47 7.646 20.328  (62,39)
BPM VITA S.p.A.** 127.607  254.741 39.806  422.154  705.356  (40,15)
POPOLARE VITA S.p.A.*¥* 232 - 195 427

FONDIARIA - SAI S.p.A. 305.095 73.045 219.242 597382  736.012  (18,84)
LIGURIA VITA S.p.A. 10.539 2.000 3.052 15.591

MILANO ASS.NI S.p.A 117.153 43.539 99.665  260.357  347.170  (25,01)
NOVARA VITA S.p.A. 38.938 1.698.854 4.588 1.742.380  868.857 100,54
PO VITA S.p.A.* 74.714  481.739 27.453  583.906  432.709 34,94
SASA VITA S.p.A. 34.331 33.508 261 68.100 73.540 (7,40)
Totale 709.214 2.594.420 394.309 3.697.943 3.183.972 16,14

*dati al 50%

** dati 1° sem. 2007 50%. 2° sem. 2007 100%

**% 4° trim. 2007

Si segnala che la nuova produzione non include i rinnovi, le sostituzioni, le convenzioni gia in essere e le riattivazioni.

La nuova produzione, secondo la metrica dei premi annui equivalenti (“Annual Premium
Equivalent” o “APE”) per il Gruppo, relativamente ai prodotti rientranti nell’ambito di
applicazione dell’IFRS 4, escludendo pertanto i contratti trattati con il metodo del “depo-
sit accounting”, ha registrato un incremento del 64,8%, attestandosi a € mil. 402,7 con-
tro € mil. 244.4 al 31/12/2006. La Bancassurance contribuisce per € mil. 275,9 contro
€ mil. 82 al 31/12/2006 (+236,4%), mentre le compagnie tradizionali segnano una fles-
sione del 21,9% attestandosi a € mil. 126,8.

Relativamente alla base di calcolo dell’ APE, si & presa in considerazione la somma dei
premi annui di nuova produzione e un decimo dei premi unici.

Per alcune societa si sono riparametrati i valori della nuova produzione secondo la per-
centuale di consolidamento, nello specifico del 50% per Po Vita S.p.A., del 50% del
primo semestre e 100% del secondo semestre per Bipiemme Vita S.p.A. e per la societa
BPV Vita S.p.A. si ¢ considerato il valore degli ultimi 3 mesi.
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La nuova produzione complessiva del settore, che tiene conto anche dei contratti di inve-
stimento non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4, si attesta a € mil. 413,1
contro € mil. 318,9 al 31/12/2006 registrando un incremento del 29,5%.

Accordo con il Gruppo Banco Popolare di Verona e Novara e con il Gruppo Banca
Popolare Italiana nel settore della bancassicurazione vita.

Ad esito del processo di selezione di un partner assicurativo nei Rami Vita avviato dal
Banco Popolare di Verona e Novara (BPVN) e da Banca Popolare Italiana (BPI),
Fondiaria - SAI S.p.A. ¢ stata selezionata quale partner con cui il nuovo Gruppo Banco
Popolare, nato dalla fusione fra BPVN e BPI, intende realizzare una collaborazione
industriale nel settore assicurativo Vita.

Il veicolo per la realizzazione della collaborazione nel settore Danni ¢ la societa
Popolare Vita S.p.A. (ex BPV Vita S.p.A.), gia partecipata da BPVN e dalla Societa
Cattolica di Assicurazione.

BPVN, in nome e per conto della propria controllata Holding di Partecipazioni
Finanziarie di Verona e Novara S.p.A., ha esercitato il diritto di opzione per I’acquisto
di tutte le azioni Popolare Vita S.p.A. di proprieta della Societa Cattolica di
Assicurazioni.

Fondiaria - SAI S.p.A., BPVN e BPI hanno quindi definito accordi per la realizzazione
di detta collaborazione, conformemente ai quali ¢ stato previsto, fra 1’altro, 1’acquisto,
da parte di Fondiaria - SAI S.p.A., delle intere partecipazioni in Popolare Vita S.p.A. gia
detenute da BPVN e Creberg.

L’operazione ha ottenuto le preventive autorizzazioni da parte dell’Isvap e dell’ Autorita
Antitrust, per quanto di rispettiva competenza.

Gli accordi sono stati perfezionati in data 7 settembre 2007.

In particolare, tali accordi hanno ad oggetto la realizzazione di un progetto di bancassu-
rance da attuarsi attraverso 1’acquisizione da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. del control-
lo esclusivo di Popolare Vita S.p.A. e la stipulazione di un contratto di distribuzione di
polizze assicurative, di durata decennale, tra il Banco Popolare e sue controllate, in qua-
lita di banche distributrici tramite la propria rete di sportelli, e Popolare Vita S.p.A., in
qualita di fornitore di polizze assicurative.

Fondiaria - SAI S.p.A. ha quindi acquisito dal Gruppo Banco Popolare una partecipa-
zione complessiva del 50% del Capitale sociale di Popolare Vita S.p.A. al prezzo di €
mil. 530. Nello specifico tale partecipazione ¢ stata acquisita da Fondiaria - SAI S.p.A.
quanto ad una quota del 35% del capitale da Banco Popolare S.c.a.r.l., al prezzo di € mil.
371 e quanto ad una quota del 15% del capitale dal Credito Bergamasco S.p.A., al prez-
zo di € mil. 159.

A seguito dell’ingresso di Fondiaria - SAI S.p.A. nel Capitale sociale di Popolare Vita
S.p-A., quest’ultima continua a realizzare, gestire e vendere propri prodotti assicurativi,
contraddistinti dal marchio “Popolare Vita S.p.A.”, con il supporto ed il know-how tec-
nico, di prodotto e manageriale che le verra fornito da Fondiaria - SAI S.p.A., anche con
I’obiettivo di migliorare la qualita e la varieta di detti prodotti.

Negli accordi ¢ anche previsto che la controllata Novara Vita S.p.A., compartecipata al
50% ciascuna tra BPVN e Fondiaria - SAI S.p.A., venga, nel pil breve tempo tecnico
possibile successivo al 1° gennaio 2008, incorporata, mediante fusione, in Popolare Vita
S.p.A.




E stato inoltre sottoscritto un patto parasociale volto a disciplinare gli aspetti industriali
della partnership e le regole di corporate governance di Popolare Vita S.p.A. La comples-
siva disciplina contenuta nello Statuto e nel patto parasociale di Popolare Vita S.p.A. ¢
volta a consentire a Fondiaria - SAI S.p.A. di detenere il controllo esclusivo su Popolare
Vita S.p.A., con conseguente consolidamento integrale di Popolare Vita S.p.A. da parte
del Gruppo Fondiaria - SAI, pur prevedendosi maggioranze qualificate per le delibera-
zioni da parte dei competenti organi aventi ad oggetto determinate materie.

Inoltre, in coerenza con gli effetti degli accordi, I’attivita di direzione e coordinamento
di Popolare Vita S.p.A. (ex BPV Vita), ai sensi degli articoli 2497 e seguenti del Codice
Civile, spettera in via esclusiva a Fondiaria - SAI S.p.A. Il patto prevede altresi recipro-
che opzioni put&call in caso di scioglimento della partnership, con previsione di valo-
rizzazione della partecipazione di Fondiaria - SAI S.p.A. con il metodo dell’appraisal
value.

L’accordo di distribuzione firmato fra Popolare Vita S.p.A. e le reti del Gruppo Banco
Popolare ha durata decennale ed ¢ rinnovabile per ulteriori periodi di 5 anni. Tale accor-
do sara in esclusiva a partire dal 1° gennaio 2008, fermi restando i residui accordi distri-
butivi con Aviva (accordo non in esclusiva con scadenza a fine 2009) ed Aurora (accor-
do in esclusiva con scadenza a maggio 2009) a valere, rispettivamente, sugli sportelli
BPI e sugli sportelli Reti Bancarie S.p.A. A regime la distribuzione di Popolare Vita
S.p.A. potra contare quindi su una rete complessiva di circa 2.200 sportelli con obiettivi
di raccolta premi annua a regime pari a € miliardi 6 circa.

Per Fondiaria - SAI S.p.A. I’accordo rappresenta una ulteriore opportunita di sviluppo
nel settore Vita, sia per la coerenza con gli obiettivi del proprio Piano Industriale, sia per
il forte legame storico con il Gruppo Banco Popolare. L’ operazione, dal punto di vista
industriale, si integra perfettamente con gli attuali accordi di bancassurance di Fondiaria
- SAI S.p.A., che continueranno ad essere strategici nell’ambito delle politiche di cre-
scita del Gruppo.

Per il Gruppo Banco Popolare 1’accordo consente di disporre di un rilevante supporto tec-
nico-gestionale nei servizi assicurativi necessari per perseguire, attraverso un’ampia
gamma di offerta che risponda al meglio alle esigenze della propria clientela, significativi
obiettivi di crescita dei volumi di produzione. Cio anche con riferimento al ruolo che ban-
che e Compagnie di assicurazione potranno svolgere a favore delle famiglie e delle picco-
le-medie imprese in previsione del futuro sviluppo della previdenza complementare.

Progetto di alleanza e cooperazione con Banca Popolare di Milano nel settore della
bancassicurazione Vita

In data 29/06/2007 la controllata Milano Assicurazioni S.p.A. ha acquistato un ulteriore
1% del capitale sociale di Bipiemme Vita S.p.A., elevando conseguentemente la soglia
complessiva di partecipazione al 51% del capitale della Societa, acquisendone cosi il
controllo esclusivo.

Si ricorda che, in data 14/06/2006, Banca Popolare di Milano (BPM) e Milano
Assicurazioni S.p.A. avevano perfezionato I’accordo per lo sviluppo congiunto ed in
esclusiva dell’attivita di bancassicurazione del Gruppo Bipiemme nel Ramo Vita, sotto-
scritto in data 21/12/2005. Tale accordo prevede la realizzazione di un pilt ampio pro-
getto di alleanza e cooperazione industriale con BPM nel settore bancassurance, da
attuarsi, oltre che nel Ramo Vita, nei Rami Danni e nei servizi bancari e finanziari.

Ai sensi dell’accordo, Milano Assicurazioni S.p.A. ha inizialmente acquistato da BPM e
dalla controllata Banca di Legnano, una quota pari al 46% del Capitale sociale di
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Bipiemme Vita con possibilita del passaggio del controllo di quest’ultima dal Gruppo
BPM alla stessa Milano Assicurazioni S.p.A., attraverso la compravendita di ulteriori
due quote pari rispettivamente al 4% ed all’ 1%, in due tempi successivi, rispettivamen-
te entro il 31/12/2006 ed entro il 30/06/2007, in esercizio di opzioni put e call, in due
tranches, che le parti si sono reciprocamente concesse a determinate condizioni.

BPM e Milano Assicurazioni S.p.A. hanno sottoscritto un patto parasociale contenente
le regole di corporate governance di Bipiemme Vita, nonché gli aspetti industriali della
partnership, prevedendo 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 possibi-
lita di rinnovo a scadenza di comune accordo tra le parti per ulteriori 5 anni.
L’operazione ha ricevuto il nulla osta dell’ Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato ed ¢ stata autorizzata dall’Isvap.

Il prezzo di acquisto del 46% di Bipiemme Vita, inizialmente concordato in € mil. 94,3,
¢ stato ridotto, in accordo con le previsioni del Contratto di Compravendita, ad € mil.
90,5, prevalentemente in funzione delle variazioni patrimoniali (distribuzione di divi-
dendi ed aumento di capitale) intervenute dalla data di stipula dell’accordo (dicembre
2005).

In data 18 ottobre 2006, Milano Assicurazioni S.p.A. ha esercitato la prima tranche del-
I’opzione call suddetta, acquistando il 4% di Bipiemme Vita e portando cosi la sua par-
tecipazione al 50%. Il prezzo di acquisto, in accordo con le previsioni contrattuali, ¢ stato
fissato in € mil. 7,9. Tale acquisizione ha consentito al Gruppo di consolidare propor-
zionalmente la partecipazione a decorrere dal mese di ottobre 2006.

Infine, come detto, in data 29/06/2007, Milano Assicurazioni S.p.A. ha esercitato la
seconda ed ultima tranche dell’opzione call, portando cosi la sua partecipazione al 51%
ed acquisendo il controllo esclusivo della societa, con conseguente possibilita di proce-
dere al consolidamento integrale della medesima.

Il prezzo di acquisto, in accordo con le previsioni contrattuali, & stato fissato in circa
€ mil. 2, convenzionalmente stabilito (come gia quello per 1’acquisto della quota del
4%) 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 dividendi distribuiti e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati,
entrambi pro-quota, dalla data del closing alla data di regolamento del prezzo di eser-
cizio dell’opzione.

L’esercizio della seconda tranche dell’opzione call di Milano Assicurazioni S.p.A. ha
ottenuto il preventivo parere positivo di un comitato paritetico composto da quattro
membri (due per parte) chiamato a valutare, tempo per tempo, 1’esecuzione ed i risulta-
ti dell’accordo, nonché 1’autorizzazione da parte dell’Isvap.

Nell’attuale contesto di mercato, caratterizzato da una rifocalizzazione della clientela
verso prodotti assicurativi tradizionali, la partnership consente a Bipiemme Vita di bene-
ficiare del know-how tecnico e commerciale di un primario operatore assicurativo, favo-
rendo lo sviluppo di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione sulla clientela di BPM,
ed a Milano Assicurazioni S.p.A. di beneficiare dell’expertise del Gruppo BPM nel com-
mercial banking.

Per il Gruppo BPM 1’accordo consente di disporre di un pitt ampio supporto tecnico-
gestionale nei servizi assicurativi necessari per perseguire, attraverso una gamma di offer-
ta che risponda al meglio alle esigenze della propria clientela, significativi obiettivi di cre-
scita 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 opportunita 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 ad essere strategici nell’ambito delle politiche di crescita della Compagnia e
del Gruppo stessi.

Nuovi prodotti emessi

Con riferimento ai nuovi prodotti emessi nei Rami Vita, nel corso del mese di gennaio &
stato messo a disposizione un nuovo prodotto di rendita immediata rivalutabile a premio
unico, denominato RENDITA ASSICURATA che prevede, oltre alla usuale correspon-
sione di una rendita vitalizia all’ Assicurato finché in vita, anche una controassicurazio-
ne decrescente che garantisce ai beneficiari designati la corresponsione di un capitale in
caso di decesso, qualora si verifichi un evento “dread disease” oppure in caso di invali-
dita dell’assicurato.

Allo scopo di consentire un efficace presidio del segmento di mercato interessato alla
copertura del rischio connesso ad operazioni di finanziamento concesse da Banche,
Finanziarie e Istituti di Credito in genere, nel corso del mese di gennaio ¢ stato lanciato
il nuovo prodotto PLURAL VITA MUTUL

L opportunita di arricchire il listino di Gruppo ¢ collegata al fatto che il mercato dei
mutui e del credito al consumo registra un trend di crescita particolarmente interessante,
con parallela crescita di interesse da parte degli Enti che erogano prestiti ad attivare
coperture assicurative a garanzia del capitale erogato.

PLURAL VITA MUTUI consente di arricchire 1’offerta di coperture di rischio, con un
prodotto certamente interessante non solo in termini di prezzo, variabile competitiva pri-
maria in fase di prospezione commerciale, ma anche in termini di semplificazione delle
modalita assuntive e del dettato contrattuale, nonché da una notevole flessibilita delle
modalita operative intrinseche a questa tipologia di copertura.

Nel corso del mese di febbraio € stata lanciata una nuova Index Linked, denominata
MATCH RACE, caratterizzata da un meccanismo opzionale innovativo che consente il
raffronto tra due indici azionari, uno europeo ed uno “generalista”, rappresentativo della
globalita del mercato azionario USA.

Nel mese di aprile in concomitanza all’aggiornamento annuale previsto dalla Circolare
Isvap 551/d la Compagnia ha lanciato un nuovo prodotto, OPEN FREE, collegato ad una
Gestione Separata. OPEN FREE non prevede caricamenti applicati sul premio, ma esclu-
sivamente una commissione annua di gestione, modulata in funzione dell’importo inve-
stito e della durata della polizza.

Nello stesso mese ¢ stato lanciato il nuovo prodotto CONTO APERTO RISPARMIO,
allo scopo di consentire un efficace presidio del segmento di mercato composto da tutte
quelle aziende, associazioni ed enti che decidono di dare attuazione a programmi di
risparmio previdenziale per i propri dipendenti, collaboratori, soci, iscritti (al di fuori del
circuito della previdenza complementare di legge, quali i Fondi Pensione), utilizzando
strumenti in grado di offrire sul versante della gestione finanziaria dell’accantonamento
tutte le garanzie tipiche del prodotto assicurativo, e su quello della flessibilita e fruibilita
nel tempo del proprio risparmio accumulato una forte liberta nell’adeguare sempre sia il
versamento del premio, sia il recupero dell’investimento secondo le esigenze di volta in
volta esistenti.
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L’ opportunita di arricchire il listino di Gruppo con questo nuovo prodotto, ¢ collegata a
due principali fenomeni: il primo ¢ la crescente domanda proveniente sia tramite la rete
agenziale sia dai broker di un prodotto in grado di gestire cumulativamente flussi di
risparmio (anche di entita non rilevante a livello individuale) con evidenza analitica per
singola posizione. Il secondo ¢ connesso alle recenti disposizioni in materia previden-
ziale che, di fatto, hanno anticipato al 1° gennaio 2007 I’entrata in vigore della maggior
parte delle disposizioni del D. Lgs. 252 del 5 dicembre 2005, da cui consegue 1’oppor-
tunita di consentire al singolo dipendente/associato una piena flessibilita sia in termini
di “quanto” sia di “quando” versare, ma anche come possibilita (e non obbligo) di recu-
pero integrale del capitale maturato sotto forma di importo una tantum.

CONTO APERTO RISPARMIO ¢ quindi uno strumento in grado di arricchire la previ-
denza del singolo assicurato, in quanto consente di costituire nel tempo un investimento
personalizzato e diversificato sia per redditivita prospettica sia, soprattutto, per fruibilita
ed accessibilita. Il nuovo prodotto ¢ stato impostato per valorizzare sia la posizione indi-
viduale, sia I’intera collettivita, grazie ad un meccanismo che valorizza I’ammontare dei
premi corrisposti, al netto di eventuali riscatti, i quali a tal fine vengono monitorati sia a
livello individuale che aggregato. Il caricamento applicato sui singoli premi versati
decresce infatti in funzione del cumulo dei premi corrisposti da ogni singolo assicurato,
ed inoltre il rendimento minimo trattenuto decresce al crescere del totale premi corri-
sposti dall’intera collettivita.

Alla fine del mese di maggio la Compagnia ha lanciato una ulteriore tranche Index
Linked denominata GLOBAL RACE. Il prodotto ¢ caratterizzato dal confronto, sulle tre
principali aree finanziarie mondiali, delle performance di un indice azionario costruito
su una selezione di titoli ad alto dividendo (Select Dividend) ed il corrispondente indice
generico, rappresentativo dell’intero mercato.

Nel mese di maggio la COVIP, con apposite delibere, ha approvato il regolamento del
prodotto PIU PENSIONE, con conseguente iscrizione dello stesso all’Albo dei Fondi
Pensione. Il prodotto rappresenta una forma pensionistica complementare individuale
realizzata mediante contratti di assicurazione sulla vita a premio periodico con rivaluta-
zione delle prestazioni a norma del D.Lgs. n. 252 del 05/12/05.

Consapevole dell’importanza che riveste per il lavoratore la propria previdenza comple-
mentare, il Gruppo Fondiaria - SAI ha messo a punto nel corso del 2007 un prodotto for-
temente competitivo, concepito su misura per chi desidera contenere al massimo i costi,
senza rinunciare ad un rendimento minimo garantito ed & al contempo attratto dall’idea
di poter trarre benefici economici dai trend positivi del mercato.

Proprio per rispondere alle esigenze di un cliente prudente ma lungimirante, ¢ nato PRE-
MIUM TER che, oltre ad avere costi bassi ed a garantire un rendimento minimo, si basa
su un modello gestionale flessibile, che permette di sfruttare le opportunita dei mercati
finanziari tutelando il proprio accantonamento previdenziale.

Laspetto pit innovativo ¢ che il prodotto prevede una vera e propria convergenza tra
Cliente e Compagnia. Con PREMIUM TFR, infatti, Fondiaria - SAI S.p.A. accetta di
condividere gli obiettivi con la Clientela, sollevandola dal rischio di non raggiungere un
risultato minimo garantito, poiché il modello commissionale di PREMIUM TFR preve-
de che il Gruppo avra un profitto soltanto nel caso in cui i rendimenti del prodotto siano
superiori a quelli ottenuti dal TFR aziendale.

A partire dal 1° ottobre 2007 e per un periodo di collocamento terminato il 7 novembre
2007, ¢ stato messo a disposizione della Clientela un nuovo prodotto Index Linked deno-
minato GRAND PRIX. Il prodotto si caratterizza per il confronto di performance tra 2
indici:




- un indice azionario innovativo, il DJ Eurostoxx Select Dividend 30, costruito su una
selezione di titoli ad alto dividendo dell’area Euro;

- un indice di tipo tradizionale, I’indice DAX, rappresentativo del mercato azionario
tedesco.

L’obiettivo ¢, come per Match Race e Global Race, quello di puntare sulle potenzialita
di un campione di titoli (indice di tipo Select), individuato per le caratteristiche di alta
remunerativita, ponendolo a confronto con un indice generico (indice tradizionale).

Grand Prix ¢ il primo prodotto a cui si applicano le nuove “Disposizioni a tutela del
risparmio e la disciplina dei mercati finanziari” (Legge 262/2005) ed il Regolamento
attuativo Consob (modificato il 03/05/07).

Tali disposizioni si applicano a tutti i prodotti emessi da imprese di assicurazione che
abbiano natura finanziaria.

Nel corso del mese di gennaio 2008, Fondiaria - SAI S.p.A. ha messo a disposizione
della propria Clientela una nuova versione dei prodotti Unit Linked UNIVERSAL LIFE,
UNIT ANNUO, UNIT UNICO. Cid nasce, come gia segnalato in merito al prodotto
Index Linked GRAND PRIX, dalla necessita di applicare le nuove “Disposizioni a tute-
la del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari” (Legge 262/2005) ed il
Regolamento Consob n. 11971 (modificato il 03/05/2007), attuativo del D.Lgs. 58/1998,
Testo Unico della Finanza.

Segnaliamo infine che, a partire dal mese di febbraio 2008, Fondiaria - SAI S.p.A. ha
messo a disposizione della propria Clientela un nuovo prodotto di polizza Vita Temporanea
Caso Morte a premio annuo e capitale costante, basato sulla differenziazione tariffaria tra
fumatori e non fumatori. Diversamente dai prodotti del Gruppo gia esistenti, I’ attuale tarif-
fa in vigore differenzia i tassi di premio in base all’abitudine al fumo, offrendo al non
fumatore una tariffa pitt contenuta.
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ANDAMENTO DELLE PRINCIPALI SOCIETA DEL GRUPPO

Fondiaria - SAI S.p.A.

Capitale Sociale Euro 168.533.918
(Partecipazione diretta 37,285% - interessenza di Gruppo 31,706%)

Nel seguito si riporta una sintesi del Conto economico della Compagnia:

(importi espressi in € mil.) 2007 2006 Var.
Risultato Tecnico Danni 339,0 411,9 (72,9)
Risultato Tecnico Vita 23,7 20,9 2,8
Totale 362,7 4328 (70,1)
Proventi finanziari netti Rami Danni 220,7 2341 (13.,4)
(dedotte quote trasferite al conto tecnico) (157,8) (170,7) 12,9
Quote trasferite dal Conto tecnico Vita 3,1 10,3 (7,2)
Saldo altri proventi (oneri) (116,3) (146,6) 30,3
Risultato dell’attivita ordinaria 3124 359,9 (47,5)
Saldo Proventi (Oneri) Straordinari 115,7 15,2 100,5
Risultato prima delle imposte 428,1 375,1 53,0
Imposte sul reddito dell’esercizio (105,0) (103,0) (2,0)
Utile d’esercizio 323,1 272,1 51,0
di cui Danni 313,2 270,1 43,1
di cui Vita 9,9 2,0 7,9

11 risultato dell’esercizio ¢ ammontato a € mil. 323,1 (€ mil. 272,1 nel 2006).

L attivita gestionale della Societa ha conseguito importanti risultati sia per la stabilita
dell’andamento della gestione assicurativa, sia per le opportunita colte in ambito finan-
ziario.

Sempre positivo I’andamento dei Rami Danni, con un risultato tecnico, corretto dall’at-
tribuzione dei proventi patrimoniali e finanziari pari a € mil. 339. Il risultato consegui-
to ¢ ’espressione dei vantaggi competitivi derivanti dalla leadership dimensionale che
comporta la costruzione di tariffe altamente personalizzate, un’ampia conoscenza del
mercato ed il progressivo miglioramento dell’efficienza interna nei processi liquidativi.

11 2007 rappresenta il primo esercizio di applicazione della normativa relativa all’inden-
nizzo diretto del ramo RCAuto.

Gli 11 mesi passati dall’introduzione del nuovo sistema costituiscono ancora un oriz-
zonte temporale troppo breve per quantificare in maniera compiuta gli effetti derivanti
dall’avvio della nuova procedura di indennizzo diretto e di ci0 se ne ¢ tenuto conto in
sede di valorizzazione del costo della generazione corrente con un approccio prudenzia-
le, volto, nella sostanza, a neutralizzare buona parte dei vantaggi di carattere economico
manifestatisi per 1’operativita del nuovo regime.

Il lasso di tempo trascorso dall’avvio della nuova modalita di risarcimento suggerisce
quindi di attendere tempi piu lunghi prima di tracciare un quadro preciso circa I’anda-
mento degli indicatori economici e gestionali.




Per le generazioni di esercizi precedenti pur a fronte di smontamenti con effetti nel com-
plesso positivi, si ¢ ritenuto opportuno rafforzare il carico in uscita in considerazione del
fatto che, per effetto dell’avvio delle disposizioni sull’indennizzo diretto, tale stock di
riserve entra in regime di run-off.

Con riferimento all’andamento complessivo del ramo, pur in un contesto caratterizzato
da una raccolta premi in flessione, si nota una diminuzione dei sinistri denunciati.

Il risultato del Ramo CVT per quanto positivo, si presenta in significativa flessione
rispetto al passato esercizio, per effetto sia di un incremento dei sinistri denunciati e del
correlato costo medio, sia per i margini via via decrescenti espressi da nuovi contratti.

I Rami Elementari presentano un andamento tecnico nel complesso stabile e in linea con
i risultati dello scorso esercizio.

Persiste I’andamento negativo del Ramo Malattie nel cui ambito, nonostante le azioni di
risanamento intraprese, il portafoglio pili anziano continua a erodere i margini espressi
dai nuovi contratti.

Analogamente il Ramo di Responsabilita Civile Generale esprime risultati inferiori alle
aspettative per effetto del maggior impatto dei sinistri gravi accaduti nel corso dell’eser-
cizio, nonostante la gia avviata attivita di riforma sui contratti con sinistrosita storica-
mente negativa.

Prosegue nei Rami Elementari la strategia finalizzata a una crescita selettiva con conse-
guente riforma del portafoglio e cancellazione di polizze non redditizie, unitamente
all’avvio di una politica di sviluppo orientata al settore Retail con 1’avvio di campagne
commerciali mirate.

Anche nel 2007 il saldo negativo della riassicurazione consegue all’andamento nel com-
plesso soddisfacente del lavoro diretto e alla particolare struttura del programma riassi-
curativo che privilegia livelli di protezione su eventi particolarmente gravi. Il migliora-
mento rispetto allo scorso esercizio ¢ dovuto essenzialmente all’effetto positivo su alcu-
ni sinistri gravi in facoltativo.

In pareggio il risultato delle accettazioni, ormai circoscritto a pochi rischi extragruppo.

I Rami Vita, pur evidenziando qualche difficolta sul fronte della raccolta premi, espri-
mono margini di redditivita in crescita rispetto a quelli dello scorso esercizio, nonostan-
te il significativo impatto delle rettifiche di valore su titoli a reddito fisso.

Il risultato tecnico si colloca a circa € mil. 24 contro € mil. 21 registrati a fine 2006, in
un contesto caratterizzato dal contenimento delle spese generali.

L’incremento dei costi di gestione ¢ contenuto all’1,3%, grazie al minor impatto dei costi
provvisionali conseguente alla flessione della raccolta. Piu significativo, viceversa, 1’in-
cremento delle spese generali, che sconta gli oneri legati all’adeguamento alle nuove
disposizioni di legge, tra cui I’'indennizzo diretto, ed alla maggior pressione dei costi di
holding attribuiti alle altre spese di amministrazione. I costi di gestione complessivi pas-
sano, al lordo delle quote cedute ai riassicuratori da € mil. 918 a € mil. 929.

Conseguentemente 1’incidenza sui premi lordi passa dal 17,4% dello scorso esercizio al
18,3% del corrente periodo. In questo ambito i Rami Vita passano da un’incidenza del
5,2% a una del 6,1%, mentre i Rami Danni evidenziano un’incidenza del 22,2% contro
il 21,7% del 2006.

Complessivamente le riserve tecniche ammontano a € mil. 14.589 (€ mil. 14.760 al
31/12/2006). Di queste € mil. 6.215 sono relative ai Rami Danni (€ mil. 6.332 al
31/12/2006) ed € mil. 8.374 ai Rami Vita (€ mil. 8.428 al 31/12/2006).
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I redditi ordinari degli investimenti crescono del 5% circa rispetto all’esercizio prece-
dente, in un contesto caratterizzato dal generalizzato rialzo dei tassi di interesse e da un
buon apporto di dividendi da partecipate extragruppo. Nel complesso i proventi ordina-
ri netti raggiungono € mil. 630 (€ mil. 599 al 31/12/2006), mentre i profitti netti da
negoziazione superano € mil. 114 (€ mil. 38 al 31/12/2006).

L’impatto netto sul Conto economico delle valutazioni di strumenti finanziari ivi com-
prese le partecipazioni in controllate, ¢ negativo per € mil. 83 (al 31/12/2006 I’'importo
era negativo per € mil. 79), comprensivi di una ripresa di valore di € mil. 25,9 relativa
alle azioni Unicredito (gia Capitalia).

Il persistere di tensioni sul prezzo degli strumenti finanziari rappresentati da titoli di
debito ha comportato anche nel 2007 svalutazioni di titoli a reddito fisso per circa € mil.
66 contro gli € mil. 67 registrati al 31/12/2006.

Il saldo delle altre partite ordinarie, negativo per € mil. 116, comprende € mil. 70 di
quote di ammortamento di attivi immateriali (di questi € mil. 48 circa sono imputabili
ad avviamenti). Conseguentemente il risultato dell’attivita ordinaria si attesta a € mil.
312 (€ mil. 360 al 31/12/2006).

Il saldo delle altre partite straordinarie, con I’esclusione dei realizzi netti di strumenti
finanziari, & negativo per € mil. 11.

Rispetto all’esercizio precedente il carico fiscale complessivo, in rapporto al risultato
ante imposte, diminuisce. Tale effetto ¢ tuttavia correlato all’irrilevanza fiscale di talune
componenti reddituali di carattere straordinario quali, in particolare, le plusvalenze da
valutazione e da realizzo relative a partecipazioni esenti e, pertanto, non rappresenta un
indice di stabile contenimento della pressione fiscale a carico della Societa.

Inoltre, le nuove disposizioni tributarie contenute nella Finanziaria 2008 se, da un lato,
hanno comportato, per effetto della riduzione delle aliquote nominali Ires ed Irap, I'i-
scrizione al Conto economico dell’esercizio delle imposte prepagate e differite passive
stanziate in eccedenza negli esercizi precedenti con un effetto netto peggiorativo del tax
rate di bilancio, dall’altro, la riduzione dell’aliquota nominale Ires e la revisione della
percentuale di detassazione delle Partecipazioni esenti (c.d. “PEX”) che passera dall’at-
tuale 84% al 95%, ha comportato il prelievo delle imposte differite passive stanziate sui
plusvalori fiscalmente irrilevanti allocati, a seguito dell’incorporazione de La Fondiaria
Assicurazioni, sugli immobili e sulla partecipazione in Milano Assicurazioni S.p.A.
detenuti dalla incorporata, riducendo 1’onere fiscale complessivo.

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 251.217.464
(Partecipazione indiretta 57,95% - interessenza di Gruppo 18,371%)

Con riferimento ai dati di Bilancio consolidato 1’esercizio 2007 chiude con un utile netto
di € migl. 252.104, contro € migl. 247.854 dell’esercizio a confronto.

I principali aspetti che hanno caratterizzato il Conto economico 2007 possono cosi rias-
sumersi:

- il settore Danni chiude con un utile prima delle imposte di € mil. 313,2, contro 1’u-
tile di € mil. 292,7 rilevato alla chiusura del precedente esercizio.
L’incremento € riconducibile ad un buon andamento del lavoro diretto e ad un risul-
tato piu favorevole della riassicurazione passiva, anche a seguito del recupero di




alcuni sinistri di importo elevato, confluiti nelle coperture in eccesso di sinistro;

il settore Vita fa emergere un utile prima delle imposte di € mil. 77,2, contro € mil.
96,1 rilevati alla chiusura del precedente esercizio. La flessione ¢ riconducibile al
minor apporto proveniente dalla controllata Bipiemme Vita e alle turbolenze verifi-
catesi sui mercati finanziari a seguito della crisi innescata dai mutui subprime ame-
ricani che, da un lato, hanno inciso negativamente sui proventi degli investimenti e,
dall’altro, hanno creato un clima di incertezza non favorevole ad un proficuo svi-
luppo del portafoglio premi;

- la gestione patrimoniale e finanziaria ha consentito di conseguire proventi netti da
strumenti finanziari e investimenti immobiliari per € mil. 403, in aumento del
12,9% rispetto al precedente esercizio, anche per effetto del maggior apporto di
Bipiemme Vita, consolidata integralmente solo a decorrere dal 2° semestre 2007,

- in particolare i proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immo-
biliari ammontano a € mil. 398,6 (+20,8%), mentre i proventi netti derivanti da stru-
menti finanziari a fair value rilevato a Conto economico ammontano a € mil. 3,5,
contro € mil. 23,7 rilevati nell’esercizio 2006. La flessione ¢ principalmente ricon-
ducibile a minori utili e maggiori perdite da valutazione, a seguito del negativo anda-
mento dei mercati finanziari, accentuatosi nella seconda parte dell’anno;

le spese di gestione del settore assicurativo Danni ammontano a € mil. 493, contro
€ mil. 494,1 del precedente esercizio, con una incidenza sui premi netti pari al
19,0% (18,2% al 31 dicembre 2006). Nei Rami Vita le spese di gestione risultano
pari a € mil. 44,9, con una incidenza sui premi del 4,8% (5,6% al 31 dicembre
2006);

- le imposte relative all’esercizio in corso ammontano a € mil. 140,6 e presentano una
incidenza sull’utile lordo del 35,8%, a fronte dell’incidenza 2006 pari al 36,5%. La
riduzione rispetto all’esercizio precedente ¢ essenzialmente riconducibile alla ride-
terminazione della fiscalita differita, resasi necessaria a seguito della modifica delle
aliquote fiscali a decorrere dall’esercizio 2008: in termini quantitativi I’impatto posi-
tivo ¢ quantificabile in circa € mil. 4.

Si segnala inoltre che il risultato di periodo non risulta influenzato da eventi o operazio-
ni atipiche e/o inusuali rispetto al consueto svolgimento dell’attivita.

Con riferimento al Bilancio della Milano Assicurazioni S.p.A., redatto secondo i princi-
pi contabili italiani, I’esercizio 2007 chiude con un utile netto di € migl. 224.716, in
miglioramento del 14,9% rispetto al risultato del precedente esercizio, pari a € migl.
195.492. T principali aspetti che hanno caratterizzato 1’andamento economico possono
cosl riassumersi:

- il conto tecnico dei Rami Vita chiude con un utile di € migl. 45.723, in flessione
rispetto al risultato di € mig. 52.088 rilevato nell’esercizio 2006, ma complessi-
vamente soddisfacente tenuto conto dell’andamento della raccolta premi, delle
turbolenze manifestatesi sui mercati finanziari e della fisiologica contrazione dei
margini reddituali, rilevabile a livello di mercato;
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- il saldo tecnico dei Rami Danni fa registrare un utile di € migl. 154.204 (al lordo dei
proventi), contro I’utile di € migl. 142.039 del precedente esercizio.
L’incremento ¢ riconducibile ad un buon andamento del lavoro diretto e ad un risul-
tato piu favorevole della riassicurazione passiva, anche a seguito del recupero di
alcuni sinistri di importo elevato, confluiti nelle coperture in eccesso di sinistro;

la gestione patrimoniale e finanziaria ha conseguito redditi da investimenti per €
migl. 342.451, in aumento del 6% rispetto ai redditi 2006, pari a € migl. 323.192.
Sono stati inoltre conseguiti profitti netti da realizzo di investimenti per € mil. 52,2,
contro € mil. 19,1 realizzati nell’esercizio 2006. Le rettifiche di valore sul portafo-
glio titoli, al netto delle relative riprese, ammontano a € migl. 42.362, contro €
migl. 45.485 dell’esercizio 2006. 11 dato 2007 ¢ al netto di una ripresa di valore sulle
azioni Unicredit in portafoglio. Premesso che le azioni Unicredit in portafoglio deri-
vano dal concambio di azioni Capitalia, effettuato a seguito della operazione di
fusione fra i due istituti bancari, si ricorda che nei passati esercizi su tali azioni erano
state iscritte rettifiche di valore a seguito della riduzione del relativo fair value. Le
rettifiche si erano rese necessarie per effetto delle perdite di esercizio rilevate da
Capitalia, che avevano determinato una riduzione significativa del Patrimonio netto,
nonché del conseguente negativo andamento del prezzo di Borsa;

I’operazione di aggregazione fra Capitalia e Unicredit, che ha portato alla creazione
del primo gruppo bancario italiano e del secondo in Europa, ha determinato 1’obbli-
go di stornare le rettifiche di valore operate in passato, ripristinando 1’originario
valore di carico. La ripresa di valore ha avuto un impatto positivo sul Conto econo-
mico di esercizio di € mil. 23,2 (circa € mil. 22 al netto dell’effetto fiscale);

- le spese di amministrazione, al netto delle allocazioni alle voci di natura tecnica e
patrimoniale, ammontano a € mil. 73,7 e presentano un’incidenza sui premi del
2,4%, contro il 2,1% rilevato nel precedente esercizio. Il personale dipendente al 31
dicembre 2007 ammonta a n. 1.541 unita, in calo di n. 44 unita rispetto alla chiusu-
ra del 2006. Le spese per prestazioni di lavoro subordinato ammontano complessi-
vamente a € mil. 103,4 e registrano un incremento del 2,6%, principalmente per gli
effetti derivanti dal rinnovo del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro;

I’incidenza dell’onere fiscale cresce rispetto al precedente esercizio, passando dal
35,9% al 37,3%, a seguito della rideterminazione della fiscalita differita, resasi
necessaria a seguito della modifica delle aliquote fiscali a decorrere dall’esercizio
2008.

I premi e gli accessori del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a
€ migl. 3.129.184 e fanno registrare un decremento del 6,03% rispetto al precedente
esercizio.

La composizione degli investimenti al 31/12/2007 risulta costituita prevalentemente da
obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso, pari al 69% del portafoglio complessivo, con




una duration di circa 3,9; la componente azionaria ne rappresenta il 17,8%. La parte resi-
dua accoglie terreni e fabbricati e quote di fondi comuni d’investimento.

ALTRE COMPAGNIE DANNI

Per quanto riguarda le maggiori compagnie del Gruppo, si riportano alcuni degli ele-
menti essenziali dell’esercizio 2007, sintetizzati nella seguente tabella:

PREMI RISERVE

(€ migliaia) LORDI VAR.% INVESTIMENTI LORDE RISULTATO
SETTORE ASSICURATIVO DANNI(*)

CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A. 21.434 193,77 50.788 50.799 706
DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 14.220 12,63 25.691 22.900 (5.904)
EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A. 1.628  (14,28) 9.226 4.592 13
LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A. 204.956 113,03 222419  253.292 2.839
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.(*¥*)  2.687.756  (4,24) 4.743.207 4.297.325 189.192
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 33.439 15,18 6.793 2.420 371
SASA Sp.A. 379.072 2,87 474.594  613.142 13.976
SIAT S.p.A. 193.647 3,76 86.757  307.415 1.076
THE LAWRENCE RE LTD 181.705 10,44 285.385 330.423 22.878

(*) dati secondo i criteri IAS/IFRS
(**) dati consolidati del Settore Danni

I commenti che seguono si riferiscono ai Bilanci separati delle controllate redatti secon-
do i principi contabili nazionali.

SASA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 52.000.000
(Partecipazione indiretta 99,99% - interessenza di Gruppo 31,703%)

Nell’esercizio 2007 la Compagnia consegue un utile di € migl. 12.184 che si confronta
con I'utile di € migl. 12.113 dell’esercizio precedente. Il risultato netto cosi individua-
to ¢ da attribuirsi ad un risultato del conto tecnico positivo per € mil. 11,4 che ¢ stato
pesantemente influenzato dall’andamento negativo del Ramo Incendio che, a causa della
presenza di sette sinistri “catastrofali”, ha registrato un saldo tecnico negativo al netto
della riassicurazione di € migl. 5.081.

Nel 2007 il monte premi della Societa ¢ stato di € mil. 387,9 a fronte dei € mil. 379,5
del 2006 (+2,2%). 11 decremento del Marine (-60,9%), che contribuisce a contenere il
tasso di sviluppo dei premi complessivo, deriva dal riposizionamento della Compagnia
in questo settore e dalla progressiva focalizzazione della stessa sugli affari provenienti
dal settore Agenzie. Il comparto Aviation registra invece un decremento, sia nel Ramo
Corpi che in quello di Responsabilita Civile, dovuto alla “stagionalitd” del portafoglio.
Lo sviluppo premi del settore Non Marine (+5,3%) ¢ il risultato di un interessante svi-
luppo dei premi raccolti dalla rete delle agenzie (+8,7%) e di una contrazione delle sot-
toscrizioni tramite il canale brokers (-5,2%) dove ¢ stata posta in essere un’importante
opera di “riforma” del portafoglio effettuata nel corso del II semestre 2007.

Va in proposito segnalato che tale riforma ha riguardato, tra I’altro, un importante con-
tratto “grandine” del valore di € mil. 8,6.

Al 31 dicembre 2007 I’ammontare degli investimenti della Compagnia ha complessiva-
mente raggiunto € mil. 489 (€ mil. 437 al 31/12/2006), con un incremento del 11,9%
rispetto all’esercizio precedente con maggior riscontro tra le obbligazioni ed altri titoli a
reddito fisso.
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Lattivita immobiliare ¢ consistita principalmente nella salvaguardia di un efficiente
livello di manutenzione degli immobili locati a terzi. Gli investimenti in attivita mobi-
liari indirizzati principalmente verso il comparto obbligazionario sono aumentati di €
mil. 63,8.

L’incremento degli attivi relativi agli investimenti ¢ conseguenza del cash flow genera-
tosi dalla gestione corrente e dall’incasso delle ultime due rate del credito verso la
Fintecna (€ mil. 6,0) e relativo alle garanzie sulle riserve rilasciate dal precedente azio-
nista di riferimento, garanzie di cui SASA S.p.A. era beneficiaria.

I redditi netti degli investimenti ammontano a € migl. 14.515, con un decremento pari
al 19% sui dati del 2006 a confronto. Le svalutazioni al netto delle riprese di valore,
effettuate nell’esercizio per adeguamento degli investimenti classificati come attivo cir-
colante, sono risultate notevolmente inferiori al 31/12/2006 e a fine 2007 ammontano a
€ migl.1.537, operate quasi esclusivamente sui titoli a reddito fisso.

SIAT SOCIETA ITALIANA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 38.000.000
(Partecipazione indiretta 94,2% - interessenza di Gruppo 29,867%)

112007 ha evidenziato un utile prima delle imposte di € migl. 2.927, in contenuto regres-
so rispetto a quello di € migl. 3.224 realizzato nel 2006. Il risultato netto dell’esercizio
2007 si ¢ attestato a € migl. 1.159, contro € migl. 1.435 dell’esercizio precedente.

La citata diminuzione dell’utile dell’esercizio ¢ sostanzialmente da riferirsi al comparto
tecnico e, pil specificatamente, a quanto segue:

- al significativo appesantimento registrato nei Rami Elementari (essenzialmente in
delega terzi), in particolare per RC Generale, e nel ramo RCAuto (al netto della
componente RC del vettore), tutti in fase di sostanziale run-off.

Tale appesantimento ¢ di fatto attribuibile all’imprevedibile aggravamento nella
riserva di taluni sinistri accaduti in esercizi precedenti;

- all’eccezionale numero di sinistri gravi (anche in termini di entita) occorsi nel 2007
nel Ramo Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali, con un impatto straordinario
sul risultato tecnico di tale ramo.

Peraltro, 1’adeguata politica riassicurativa, nonché 1’andamento del portafoglio nel suo
complesso, hanno permesso di mitigare la negativita derivante da quanto sopra esposto,
consentendo il conseguimento di un risultato industriale (prima del trasferimento al com-
parto tecnico delle spese di amministrazione e dell’utile da investimenti) sostanzialmen-
te in linea con quello del precedente esercizio. Per contro, il Ramo Merci trasportate ha
evidenziato un utile tecnico in considerevole miglioramento, con una accresciuta contri-
buzione fornita dal lavoro indiretto.

Relativamente alle spese di amministrazione, che sono state oggetto di integrale trasfe-
rimento al conto tecnico, si segnala che I’incremento delle medesime & attribuibile ai
maggiori oneri sostenuti, in particolare a decorrere dal novembre 2006, per la gestione
delle attivita connesse al “Polo Trasporti”.

In termini generali, la produzione complessiva dell’esercizio 2007 di € migl. 187.851
non denota variazioni di rilievo rispetto a quella del 2006 (€ migl. 189.004).
Nell’ambito del lavoro diretto italiano, la ripartizione della produzione tra i vari settori




evidenzia un ulteriore accrescimento del settore ‘“Trasporti”. Infatti, la produzione ¢ attri-
buibile per il 91,4% a quest’ultimo settore (83,1% nel 2006), per il 5,6% ai Rami Auto
(9,5% nel 2006) e per il residuo 3,0% ai Rami Elementari (7,4% nel 2006).

Con riferimento ai sinistri pagati nel 2007 pari a € migl. 125.116 si evidenzia comples-
sivamente un significativo aumento per il lavoro diretto rispetto al corrispondente dato
del precedente esercizio (€ migl. 93.735). Lo stesso ¢ essenzialmente riferibile al setto-
re “Trasporti” (in particolare al Ramo Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali), i cui
pagamenti, tra I’altro, sono stati influenzati dal deprezzamento registrato dal dollaro sta-
tunitense rispetto all’Euro.

Al 31 dicembre 2007 I’ammontare degli investimenti si ¢ complessivamente attestato a
€ migl. 95.622 (€ migl. 100.470 al 31 dicembre 2006) e risulta in decremento del 4,8%
rispetto a quello in essere alla chiusura dell’esercizio precedente. Tale decremento &
essenzialmente dovuto alla variazione registrata nei depositi vincolati presso enti credi-
tizi, che erano particolarmente elevati al termine del precedente esercizio per motivazio-
ni contingenti.

Per quanto riguarda la struttura distributiva in Italia, al 31 dicembre 2007 risultava costi-
tuita da 14 agenzie plurimandatarie e da 263 broker (rispettivamente 23 e 253 al 31
dicembre 2006). La distribuzione risulta essere geograficamente localizzata per il 76,9%
al Nord (213 intermediari) e per il 23,1% al CentroSud (64 intermediari). Mentre, come
negli scorsi esercizi, all’estero la distribuzione viene gestita dalle stabili organizzazioni
situate in Belgio, Francia, Germania, Olanda e Malta.

Le riserve tecniche al 31 dicembre 2007 ammontano a € migl. 310.992 (€ migl. 289.012
al 31/12/2006). La riserva premi ammonta ad € migl. 54.423, (€ migl. 62.161 al
31/12/2006). La riserva sinistri risulta invece pari a € migl. 255.372 (€ migl. 225.756 al
31/12/2006).

L’esercizio 2007 ha visto la conferma del contesto generale esterno che aveva gia con-
traddistinto quello precedente (ovverosia condizioni complessivamente favorevoli esi-
stenti sui mercati assicurativi e finanziari, con esclusione del comparto obbligazionario),
alla quale si sono internamente associate la prosecuzione della consueta selettivita assun-
tiva e dell’attento controllo nello sviluppo delle spese di amministrazione. Per I’eserci-
zio 2008 la Societa ritiene che, qualora 1’ambito complessivo sopra descritto non subi-
sca profonde modificazioni e non si manifestino avvenimenti particolarmente sfavore-
voli attualmente non prevedibili, si possa ragionevolmente prevedere un ulteriore risul-
tato positivo.

THE LAWRENCE RE LTD.

Capitale sociale Euro 635.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

L’utile d’esercizio ammonta a € mil. 22,897 al netto delle imposte, comprensivo della
rivalutazione di Effe Finanziaria S.p.A. per € mil. 1,726.

Anche per I’esercizio 2007 la Compagnia ha operato esclusivamente in qualita di riassi-
curatore del Gruppo Fondiaria - SAI e di service provider per le maggiori compagnie del
Gruppo.

11 ruolo svolto consiste nella valutazione analitica dei portafogli delle singole compa-
gnie del Gruppo, con il fine di stabilire, e conseguentemente di fornire, la necessaria
copertura riassicurativa a supporto della specifica attivita assuntiva. Su questa base, la
compagnia ha proceduto ad uniformare i vari portafogli assunti, con particolare atten-
zione ai casi di coassicurazione infragruppo, ed a ricercare nel mercato internazionale
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le necessarie protezioni in retrocessione. Le coperture sono state acquistate da primari
operatori.

Prima di definire la portata di queste ultime, ha altresi provveduto ad operare specifiche
ulteriori ritenzioni a livello di Gruppo, in considerazione sia delle tipologie di affari, sia
dei risultati degli stessi.

L’andamento tecnico del portafoglio ritenuto dalla Compagnia continua a dare risultati
positivi in notevole crescita rispetto agli anni precedenti. I premi accettati per 1’anno
2007 ammontano a € mil. 189,3, di cui 14,5 nel comparto Vita. I premi retroceduti al
mercato ammontano a € mil. 96,6, di cui 0,7 relativi al comparto Vita. Nell’esercizio
2006 i premi accettati ammontavano a € mil. 167,9 (di cui 13,2 nel comparto Vita) men-
tre quelli retroceduti a € mil. 99,8 (di cui 0,7 riferiti agli affari vita). L’incremento ¢ in
massima parte frutto di nuovi affari accettati e ritenuti dalle Compagnie sotto forma di
trattati proporzionali, in maggior parte dalla nuova consciata Liguria Assicurazioni.

La Compagnia continua inoltre a svolgere anche I’attivita di run-off in nome delle com-
pagnie del Gruppo che si avvalgono del servizio. Per quanto riguarda la riassicurazione
attiva accettata in passato dalle compagnie 1’obiettivo perseguito ¢ di concludere accor-
di transattivi che consentano la riduzione dell’onere amministrativo. La Compagnia stes-
sa ¢ retrocessionaria di una parte di questi affari che mostrano un risultato positivo anche
nel corso del 2007.

Nel corso del 2007 la Societa ha pagato un dividendo di € mil. 10.

LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 23.000.000
(Partecipazione indiretta 99,97% - interessenza di Gruppo 31,697%)

L’esercizio 2007 presenta un utile di € migl. 2.113 (perdita di € migl. 3.913 al
31/12/2006) dopo aver dedotto € migl. 3.845 quale onere per imposte del periodo.

L’esercizio appena trascorso ¢ stato caratterizzato da un’intensa attivita di sviluppo della
Societa, mirata al consolidamento e alla crescita dei premi, nonché alla valorizzazione
del patrimonio specialistico endogeno Liguria, arricchito dalla integrazione con il know-
how di Fondiaria - SAI S.p.A.

I premi ammontano complessivamente a € mil. 225 e segnano un incremento del 31,3%
rispetto al precedente esercizio.

Il rapporto sinistri a premi dei Rami Danni del lavoro diretto & sceso al 71,7% rispetto al
77,5% del 2006, cui corrisponde un risultato tecnico lordo di € migl. 3.757, rispetto ad
un risultato negativo di € migl 6.607 del 2006. I risarcimenti lordi pagati nell’esercizio,
comprensivi delle spese di liquidazione, ammontano a € migl. 125.286, rispetto a € migl.
104.841, con un incremento del 19,5%. Risultati significativi nella crescita dei premi sono
stati conseguiti nel Ramo RCAuto (+33,0%), ove si concentra la porzione piu significati-
va del portafoglio (65,6%). Anche nei principali Rami Danni si registrano incrementi
importanti fra i quali segnaliamo: il Ramo Infortuni (+33,0%), Malattia (+10,6%), Corpi
di veicoli terrestri (+31,7%), Incendio (+21,8%), R.C. Generale (+40,0%).

Il Ramo Cauzione, dopo il decremento registrato nell’anno scorso, dovuto all’adozione
delle politiche prudenziali della Fondiaria - SAI S.p.A. e alla riorganizzazione dei servi-
zi tecnici di supporto, & oggi in sensibile incremento (+31,1%).




Per quanto riguarda la gestione finanziaria, il volume degli investimenti complessivi &
aumentato del 22% passando da € mil. 197 del 2006 a € mil. 241 del 2007. Come per
il passato la politica degli investimenti della Societa ¢ orientata verso 1’acquisto di titoli
di stato e obbligazioni a basso rischio. La gestione finanziaria ¢ stata affidata alla strut-
tura deputata del Gruppo al fine di conseguire una migliore redditivita. La gestione degli
attivi ¢ stata orientata ad un profilo di portafoglio di bassa duration, compensata da una
redditivita piu elevata generata dalla componente di tasso variabile che ha beneficiato dei
rialzi dei tassi di interesse che si sono manifestati sui mercati finanziari.

La rete di vendita ¢ costituita da n°® 281 agenzie , rispetto a n° 247 dell’esercizio prece-
dente con una distribuzione equilibrata sul territorio nazionale (n° 128 al Nord, n° 87 al
Centro e n° 66 al Sud).

Nei primi mesi del 2008 si rileva un sostenuto trend di sviluppo che conferma la cresci-
ta dell’esercizio 2007. In particolare, per quanto concerne il comparto Auto, la crescita
dei premi si attesta oltre il 35%, mentre si segnala un incremento nei Rami Elementari
di circa il 25%. Per quanto riguarda I’andamento dei sinistri, i primi mesi del 2008 indi-
cano una frequenza di denunce coerente con quella dello scorso esercizio.

Obiettivo della Societa ¢ il mantenimento di una velocita di liquidazione elevata, il con-
tenimento dei costi medi e la riduzione del contenzioso. Nel 2008 la Societa proseguira
I’ambizioso piano di sviluppo approvato dal Consiglio di Amministrazione, che tende ad
una crescita significativa della raccolta premi, ad un rafforzamento e ad una maggiore
fidelizzazione della rete di vendita e al miglioramento del mix di portafoglio. Particolare
attenzione verra posta allo sviluppo nella redditivita e al miglioramento del combined
ratio, oltre che al rafforzamento dei principali indicatori patrimoniali.

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 8.831.774
(Partecipazione indiretta 99,85% - interessenza di Gruppo 18,342%)

La Societa ¢ attiva nel collocamento, attraverso il canale telefonico ed internet, di pro-
dotti assicurativi dei Rami Auto e di tutela del Patrimonio e della Persona.

Nel mese di giugno del corrente esercizio la Societa ha avviato una campagna pubblici-
taria finalizzata a promuovere il marchio “DIALOGO” attraverso i canali radio e televi-
sivi, la stampa nazionale e la free press locale. Nel mese di settembre ¢ iniziata la fase
di richiamo della campagna di giugno ed ¢ stata lanciata anche la prima fase della cam-
pagna pubblicitaria on-line, orientata allo sviluppo del canale internet.

Il costo di tali interventi per I’intero esercizio 2007 ¢ stato di € mil. 5,4, interamente
imputati a Conto economico.

Parallelamente, la Societa ha effettuato consistenti investimenti nel settore informatico
per adeguare la struttura tecnologica preesistente alle mutate esigenze del piano di svi-
luppo e agli obiettivi derivanti dall’essere la Societa del Gruppo dedicata al canale telefo-
nico e alle sottoscrizioni via internet.

La campagna pubblicitaria ha gia iniziato a produrre positivi effetti sul portafoglio, inter-
rompendo il trend decrescente degli ultimi anni: la raccolta premi ammonta infatti a €
mil. 14,2, in crescita del 12,6% rispetto agli € mil. 12,6 di premi emessi nel 2006.
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Il conto tecnico ¢ condizionato in modo determinante dalla totale imputazione a costo di
esercizio dell’onere relativo alla menzionata campagna pubblicitaria e chiude con una
perdita di € mil. 6,4 (utile di € mil. 2,5 nel 2006).

Il Conto economico registra una perdita di € mil. 6,1, a fronte dell’utile di € mil. 2,7
conseguito nel precedente esercizio.

CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 5.200.000
(Partecipazione indiretta 51% - interessenza di Gruppo 16,170%)

11 Bilancio al 31 dicembre 2007 evidenzia un utile di esercizio di € migl. 408 (€ migl.
896 al 31/12/2006). Gli elementi piu significativi che hanno caratterizzato 1’andamento
della gestione nell’esercizio 2007 sono stati:

- una raccolta premi sostanzialmente in linea con 1’esercizio precedente (in diminu-
zione del 1%);

- il risultato della riassicurazione passiva, il cui saldo risulta favorevole ai riassicura-
tori per € migl. 806 (€ migl. 525 nel 2006);

- il considerevole aumento delle riserve tecniche nette da € migl. 34.147 a € migl.
49.649 per effetto dell’incremento della riserva premi nell’esercizio;

- I’incremento dei proventi netti degli investimenti (positivo per € migl. 718).

I premi emessi ammontano a € migl. 37.077 (€ migl. 37.593 al 31/12/2006) costituiti
per il 94,1% dai Rami Incendio e altri Danni ai beni: infatti tali polizze sono abbinate a
mutui erogati da istituti bancari. I prodotti della Societa sono stati commercializzati,
nelle forme individuali o attraverso la stipulazione di polizze cumulative, prevalente-
mente attraverso le reti bancarie Banca di Roma, Banco di Sicilia, Bipop Carire.

La gestione finanziaria del portafoglio titoli ¢ affidata a Capitalia Asset Management
S.p.A. Gli investimenti ammontano a € migl. 57.997 (€ migl. 40.644 al 31/12/2006) e
sono costituiti per 1’83,82% da obbligazioni e altri titoli a reddito fisso. Si segnala che i
proventi degli investimenti al netto degli oneri ammontano a € migl. 1.512 (€ migl. 794
al 31 dicembre 2006) registrando un aumento del 90,4%.

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto a fine anno 1I’ammontare di € migl. 51.421
(€ migl. 36.113 al 31/12/2006) e sono costituite prevalentemente da riserva premi pari
a € migl. 47.492 (€ migl. 31.847 al 31/12/20006).

In considerazione delle limitate dimensioni della Societa e del suo portafoglio premi, per
il 2007 ¢ stato deciso di mantenere, coerentemente con le linee guida del Gruppo, un
basso livello netto di ritenzione, in alcuni rami addirittura inferiore a quello previsto per
gli esercizi precedenti. Per attuare queste linee guida ¢ stata riassicurata la maggior parte
dei rischi in portafoglio con attenzione, nella selezione delle controparti, alla solidita
economica, patrimoniale e finanziaria ed alle condizioni economiche offerte, tramite la
controllata The Lawrence Re Ireland Ltd, ad esclusione del Ramo Assistenza riassicura-
to con la controllata Pronto Assistance.




ALTRE COMPAGNIE VITA E BANCASSURANCE

L’andamento dell’esercizio 2007 per le principali compagnie del Gruppo, operanti nei
Rami Vita, ¢ sintetizzato nella seguente tabella:

PREMI RISERVE

(€ migliaia) LORDI VAR.% INVESTIMENTI LORDE RISULTATO
SETTORE ASSICURATIVO VITA(¥)

BIM VITA S.p.A. 2.504  (80,12) 99.587 38.719 381
BIPIEMME VITA S.p.A. 593.237 n.d. 3.627.557 1.658.941 14.260
EFFE VITA S.p.A. 4.671 (22,72) 83.583 73.407 1.240
LAWRENCE LIFE ASSURANCE CO Ltd 66 (81,53) 434.082 2971 311
LIGURIA VITA S.p.A. 22.729 129,05 82.073 82.871 346
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.(**) 937.595 46,23 7.850.733 5.548.872 63.048
NOVARA VITA S.p.A. 1.748.966 n.d. 3.675.402 2.242.952 8.594
PO VITA S.p.A. 573.278 130,20 2.026.702 1.327.263 11.133
POPOLARE VITA S.p.A. 4.149 n.d. 2.437.555 2.216.153 (2.768)
SASA VITA S.p.A. 87.517 1,69 300.865  287.555 3.809

(*) dati secondo i criteri IAS/IFRS
(**) dati consolidati del Settore Vita

I commenti che seguono si riferiscono ai Bilanci separati delle controllate redatti secon-
do i principi contabili nazionali.

BIPIEMME VITA S.p.A.

Capitale sociale Euro 73.500.000
(Partecipazione indiretta 51% - interessenza di Gruppo 9,369%)

11 Bilancio 2007 evidenzia un utile netto di € mil. 10,5, contro € mil. 15,2 del prece-
dente esercizio (con i principi contabili IAS il risultato netto ammonta a € mil. 14,3,
contro € mil. 19 del 2006).

11 risultato dell’esercizio risente delle turbolenze verificatesi sui mercati finanziari che
hanno, fra I’altro, contribuito ad influenzare negativamente la raccolta premi, pari a €
mil. 618,3 (-18,8% rispetto al precedente esercizio).

In questo scenario, I’attivita commerciale ¢ stata costantemente finalizzata ad agevolare
le reti distributive nel raggiungimento degli obiettivi di sviluppo indicati dal piano indu-
striale varato nel 2005.

E infatti proseguita una intensa attivita di razionalizzazione ed implementazione del por-
tafoglio prodotti, costantemente monitorato ed adeguato per mantenere elevato il livello
di correlazione ai bisogni della clientela e, allo stesso tempo, per cogliere le opportunita
commerciali offerte dal mercato.

In particolare, il listino € stato arricchito con un prodotto multiramo in grado di abbina-
re le caratteristiche di redditivita e di protezione dell’investimento, tipiche delle polizze
di Ramo I, con la possibilita di destinare parte della liquidita anche verso prodotti a mag-
giore contenuto finanziario, il tutto con una struttura di costi piu favorevole per la clien-
tela. E inoltre iniziata la commercializzazione di un nuovo prodotto di Ramo I mirato a
raggiungere segmenti di clientela particolarmente importante e connotato da spiccate
caratteristiche di protezione dell’investimento, economicita e flessibilita.

La gestione finanziaria ha privilegiato il comparto obbligazionario a scapito della com-
ponente azionaria, che ¢ stata opportunamente ridimensionata.

Al termine del 2007 gli investimenti complessivi nei Rami Vita risultano pari a € mil.
84 1.492,7, con un incremento del 21,9% rispetto al dato 2006. Gli investimenti nei Rami




Danni (Infortuni e Malattie) risultano pari a € mil. 6, contro € mil. 5,7 del precedente
esercizio, con un incremento pari al 4,4%.

Il portafoglio iscritto nel comparto circolante presenta, rispetto ai prezzi di mercato, plu-
svalenze nette pari a € mil. 5,1.

PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale Euro 124.200.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,853%)

Il Bilancio 2007 si chiude con un utile d’esercizio netto di € migl. 2.196, rispetto a €
migl. 16.463 dell’esercizio precedente. Tale risultato sconta allineamenti netti su titoli in
portafoglio per € migl. 26.294 (€ migl. 12.538 al 31/12/2006).

I risultati dell’attivita commerciale al 31/12/2007 sono decisamente positivi, tanto da con-
sentire una raccolta premi, secondo i principi contabili italiani, nel 2007 pari a € mil.
1.242 con un incremento del 33,2% rispetto alla raccolta premi del 2006 pari a € mil. 932,
comprensivi di € mil. 150 relativi a polizze di capitalizzazione sottoscritte dalla Cassa di
Risparmio di Parma e Piacenza S.p.A. La produzione si ripartisce in € mil. 871,5 di pro-
dotti Index (€ mil. 476,3 al 31/12/2006), € mil. 95 di prodotti Unit (€ mil. 33,4 al
31/12/2006) ed € mil. 275 di prodotti in gestione separata (€ mil. 422,1 al 31/12/2006).

Le riserve lorde ammontano a € migl. 4.055.584 (€ migl. 3.557.989 al 31/12/2006) e
sono relative per € migl. 1.846.992 alla classe C e per € migl. 2.208.592 alla classe D.

Le somme pagate e gli oneri relativi dell’esercizio ammontano a complessivi € migl.
692.830, mostrando una decisa crescita dell’89,1% sulla base di dicembre 2006.

Le spese di gestione al 31/12/2007 ammontano a € migl. 93.021 e sono costituite pre-
valentemente per € migl. 76.105 da provvigioni d’acquisto e per € migl. 9.032 da prov-
vigioni di mantenimento maturate nell’esercizio a favore della rete.

Alla data del 31 dicembre 2007, a seguito dell’aumento dimensionale, il volume degli
investimenti complessivi ha raggiunto € mil. 4.183 (€ mil. 3.678 al 31 dicembre 2006)
e sono costituiti prevalentemente per € mil. 1.634 da titoli a reddito fisso.

L’imponibile Ires trasferito ai soci per il 2007 ¢ stato pari ad € mil. 13,8 corrispondenti
ad imposte pari a € mil. 4,6 (rispettivamente € mil. 18,6 ed € mil. 6,1 per il 2006 ); le
imposte anticipate nette, parimenti trasferite ai soci, sono state pari a € mil. 4,6 (€ mil.
1,4 per il 2006).

La rete distributiva si ¢ fortemente potenziata in corso d’anno con 1’avvio, gia dal mese
di maggio, della collaborazione con Banca Popolare Friuladria S.p.A. e successiva-
mente dal 1° luglio con I’acquisizione da parte di Cariparma di 173 nuove Filiali (A.T.
branches).

Con lettera datata 17 gennaio 2008, la Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza ha eser-
citato il diritto di recesso ad essa spettante dal patto parasociale relativo alla partecipa-
zione al capitale di Po Vita S.p.A.

Per maggiori dettagli in merito, si rinvia al paragrafo “Fatti di rilievo avvenuti dopo la
chiusura dell’esercizio”.




NOVARA VITA S.p.A.

Capitale sociale Euro 66.000.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,853%)

11 Bilancio al 31 dicembre 2007 evidenzia un risultato d’esercizio negativo per € migl.
3.382, contro un risultato positivo di € migl. 18.208 al 31 dicembre 2006. Il risultato del
conto tecnico, pur in presenza di un incremento dei premi conservati, ¢ negativamente
influenzato dalla minore redditivita dei prodotti collocati conseguente alla ridefinizione
degli accordi di distribuzione, dal risultato della componente finanziaria che sconta alli-
neamenti netti su titoli in portafoglio pari a € mil. 10,1 e dagli oneri derivanti dalla ride-
finizione degli impegni nei confronti degli Assicurati per il prodotto index denominato
“Mercurio” pari a € mil. 9,3.

I premi lordi contabilizzati al 31 dicembre 2007 ammontano a € migl. 1.764.553 (€
migl. 888.995 al 31 dicembre 2006). Esaminando la composizione della raccolta premi
si ¢ manifestata una ripresa dei prodotti relativi alle operazioni connesse con indici azio-
nari Index linked passati da € migl. 795.751 a € migl. 1.685.609 e alle operazioni con-
nesse con fondi d’investimento Unit linked passati da € migl. 3.271 a € migl. 14.909;
si registra invece un rallentamento nei premi relativi a fondi pensione (-25%).

Le riserve tecniche lorde ammontano a € migl. 3.640.151, di cui € migl. 2.977.092 rife-
rite a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi d’investimento e indici di mer-
cato (€ migl. 2.946.833 al 31 dicembre 2006). L’incremento delle riserve tecniche nette
¢ stato pari a € migl. 693.318, di cui per € migl. 685.005 relativo all’incremento a Conto
conomico delle Riserve tecniche, per € migl. 8.334 relativo all’incremento della Riserva
per somme da pagare, per € migl. 20 in seguito ai movimenti di portafoglio.

Alla data del 31 dicembre 2007 il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto
€ mil. 3.778.293, rispetto a € mil. 3.048.642 al 31 dicembre 2006. Nel primo semestre
la gestione della componente obbligazionaria ¢ stata caratterizzata principalmente da
attivita volta ad un incremento della duration dei portafogli nel corso del primo seme-
stre dell’esercizio e successivamente ad acquisti della parte a breve della curva con sca-
denze fino a due anni soprattutto governativi e in misura residuale in agency. Nel mese
di luglio si € proseguito ad alleggerire ulteriormente la componente corporate attraver-
so la vendita, dove ritenuto possibile in termini di impatto sul rendimento e sul
Bilancio. Per quanto riguarda la componente azionaria si € progressivamente ridotta 1’e-
sposizione a tale asset class principalmente attraverso la vendita di azioni appartenenti
al settore industriale.

A partire dal periodo d’imposta 2005 la Compagnia ha optato per il regime di traspa-
renza fiscale di cui all’art. 115 del TUIR. L’opzione ha durata triennale e comporta I’im-
putazione a ciascun socio dell’imponibile Ires proporzionalmente alla quota di parteci-
pazione agli utili. L’accordo stipulato tra la Compagnia e gli Azionisti volto a regolare
I’applicazione di tale regime, prevede che I’imputazione dell’imponibile positivo o nega-
tivo in capo ai medesimi non dara luogo a regolazioni finanziarie tra le parti.
L’imponibile Ires negativo trasferito ai soci per il 2007 ¢ pari ad € mil. 1,8; le imposte
differite nette, parimenti trasferite ai soci, sono state pari a € mil. 0,7.

A far data dal 1° gennaio 2008, a seguito degli accordi intercorsi tra il partner bancario
e quello assicurativo che hanno individuato in Popolare Vita S.p.A. il veicolo societario
per il prosieguo delle loro intese nel settore Vita, la Compagnia ha cessato il colloca-
mento di nuovi contratti; allo stato attuale permangono a carico della Novara Vita S.p.A.
le attivita di gestione del portafoglio in essere. Le citate intese fra Azionisti prevedono

86




inoltre, subordinatamente all’autorizzazione da parte dell’organo di controllo, la fusione
per incorporazione di Novara Vita S.p.A. in Popolare Vita S.p.A. da attuarsi nel corso del
corrente esercizio. Alla data della presente Relazione ¢ in fase avanzata I’azione di
approfondimento con 1’outsourcer volta ad accertare le cause che hanno comportato la
citata ridefinizione degli impegni verso gli assicurati relativamente al prodotto index
denominato “Mercurio”; in esito ai risultati verranno adottate le opportune iniziative a
tutela del patrimonio sociale.

SASA VITA S.pA.

Capitale sociale Euro 16.500.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

Nel 2007 Ia Compagnia ha conseguito un utile netto di € migl. 2.480 in linea rispetto al
2006 (€ migl. 2.414). Il risultato ¢ stato determinato da un insieme di fattori, i piu signi-
ficativi sono stati:

- la crescita dei premi contabilizzati, che si attestano a € migl. 87.517 (+1,7% rispet-
to al 2006);

- la politica assuntiva nelle polizze di rischio che ha consentito alla Societa di mante-
nere un buon livello di redditivita;

- costi di struttura sostanzialmente in linea con I’esercizio precedente; il rapporto
spese generali su premi contabilizzati si mantiene a un livello buono pari al 2,75%,
in aumento rispetto all’anno precedente (2,41% nel 2006);

- i proventi finanziari, in aumento rispetto al Bilancio 2006 per effetto di maggiori pro-
fitti su realizzi di investimenti.

Le riserve tecniche lorde, comprensive della classe D, ammontano ad € migl. 298.160 e
risultano incrementate del 13% rispetto al 31/12/2006 (€ migl. 263.162).

Gli investimenti della Compagnia sono aumentati passando da € migl. 264.778 del
31/12/2006 a € migl. 304.150 al 31/12/2007 (+14,9%) e sono stati interamente finan-
ziati dal cash flow generatosi dall’attivita assicurativa.

La Compagnia nel 2007 ha registrato una raccolta premi pari a € migl. 87.517 (€ migl.
86.062 al 31/12/2006) con un incremento del 1,7%. La raccolta premi ottenuta nel 2007
¢ stata raggiunta senza 1’apporto di Polizze a Premio Unico di importo superiore al
milione di Euro (nel 2006 con tre contratti sono stati contabilizzati circa € mil. 15).
Da sottolineare il dato riferito alla produzione Index che ha raggiunto circa € mil. 33,
con un incremento del 52% rispetto al 2006.

Al 31/12/2007 la rete distributiva risulta costituita da 678 punti vendita, fra agenti pluri-
mandatari e brokers. Il presidio della rete di vendita & stato unificato con la struttura
commerciale di SASA Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. sotto la responsabilita di
un’unica figura.

Nell’ambito della promozione commerciale sono state previste tre campagne Index, due
campagne su prodotti a premio annuo, una campagna su prodotti pensionistici ed una
campagna su prodotti a Premio Unico. E inoltre allo studio la revisione della tariffa del




prodotto ProYoung e la preparazione di un prodotto finalizzato al reinvestimento delle
cedole Index e dei capitali a scadenza.

BIM VITA S.pA.

Capitale sociale Euro 7.500.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,853%)

112007 si chiude con un risultato negativo per € migl. 152 (negativo per € migl. 139 al
31 dicembre 2006).

I premi emessi al 31 dicembre 2007 ammontano a € migl. 15.331 (€ migl. 24.898 al
31/12/2006). Con riferimento alla raccolta premi si pud notare una crescita piuttosto
marcata (+80%) dei fondi pensione ed una altrettanto marcata diminuzione (-81%) delle
assicurazioni sulla durata della vita umana. La vendita viene effettuata esclusivamente
attraverso la rete bancaria di Banca Intermobiliare, della Cassa di Risparmio di Fermo e
della Cassa di Risparmio di Bra.

Le riserve tecniche lorde ammontano a € migl. 90.297 di cui € migl. 39.763 in classe C
e € migl. 50.534 in classe D (€ migl. 89.508 complessivi al 31/12/2006). Le riserve a
carico dei riassicuratori sono pari a € migl. 5.

Le somme pagate e gli oneri relativi nell’esercizio ammontano a € migl. 18.193 comples-
sivi (€ migl. 3.661 a fine esercizio precedente), prevalentemente a fronte di scadenze.

Il volume degli investimenti al 31/12/2007 ¢ pari a € migl. 50.438, contro € migl.
49.719 al 31/12/2006: i titoli di debito rappresentano I’investimento pill consistente, pari
all’88,6% sul totale.

Prosegue nell’esercizio 2008 I’attivita di consolidamento dei risultati produttivi raggiun-
ti dalla Compagnia negli esercizi precedenti. In particolare, entro il 31/03/2008 si preve-
de I’emissione di una nuova polizza Index-linked.

LIGURIA VITA S.p.A.

Capitale sociale Euro 6.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,697%)

L’esercizio 2007 espone un utile di € migl. 243 (perdita di € migl. 784 nel 2006) e la
raccolta premi, che ha raggiunto I’importo di € migl. 22.729 rispetto a € migl. 17.011
del precedente esercizio, ¢ in aumento del 33,6%. Questo significativo risultato di cre-
scita, in controtendenza rispetto al mercato e raggiunto senza avvalersi di accordi di ban-
cassicurazione, ¢ il frutto dell’attenzione posta dalla Societa alle richieste avanzate dalla
rete distributiva, sia per quanto riguarda i nuovi prodotti offerti alla clientela, sia avuto
riguardo alla qualita e tempestivita del servizio offerto, nonché alla attivita di supporto
prestata alle agenzie per il miglioramento della qualita del servizio. Pili precisamente,
nel 2007, sono state attuate iniziative tese a limitare i riscatti, oltre quelle mirate alla
distribuzione di prodotti di elevato gradimento da parte della clientela quali le polizze
cosiddette “Index linked”.

Le somme pagate nel 2007 ammontano a € migl. 8.104 rispetto a € migl. 8.870 del 2006
con una diminuzione dell’8,6%. Al 31/12/2007 le riserve tecniche lorde dei Rami I e V
ammontano complessivamente € migl. 81.603 rispetto a € migl. 69.411 del precedente
esercizio; di tale importo € migl. 71.421 riguardano le polizze individuali del Ramo I e

88




€ migl. 10.182 si riferiscono alle riserve tecniche delle polizze di capitalizzazione del
ramo V. Sono inoltre presenti riserve tecniche di contratti correlati ad indici di mercato
del Ramo III per un importo di € migl. 1.825. La gestione finanziaria dell’esercizio &
stata caratterizzata da una moderata attivita di intermediazione che ha prevalentemente
interessato il settore obbligazionario e dei titoli di Stato, finalizzata al mantenimento del
livello di redditivita del portafoglio.

Lattivita di vendita viene svolta prevalentemente attraverso la rete agenziale, che gia
opera per la controllante Liguria Societa di Assicurazioni S.p.A., ed ¢ costituita da n°
273 agenzie (n° 240 nel precedente esercizio), distribuite su tutto il territorio nazionale.
Nel 2007 sono state costituite n°® 48 nuove agenzie e si & dato corso a n° 15 risoluzioni
di mandato.

Nei primi mesi del 2008 si rileva un soddisfacente trend di sviluppo che conferma la posi-
tiva inversione di tendenza registrata negli ultimi mesi del 2007. Nel prossimo esercizio
la Societa proseguira il piano di sviluppo approvato dal Consiglio di Amministrazione,
che tende ad una crescita significativa della raccolta dei premi e ad un rafforzamento e ad
una maggiore fidelizzazione della rete di vendita. Particolare attenzione verra posta allo
sviluppo nella redditivita e al consolidamento del portafoglio.

THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE CO. LTD

Capitale sociale Euro 802.886
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

Nell’esercizio 2007 la Societa ha ottenuto un utile d’esercizio pari a € migl. 341 (con-
tro un utile di € migl. 286 realizzato nel 2006). Il miglioramento, pari al 61% in piu, &
dovuto al risultato della gestione tecnica del portafoglio, positivo per € migl. 35 contro
la perdita di € migl. 79 dell’anno precedente.

11 valore degli attivi gestiti ha raggiunto € mil. 434 con un incremento del 10% rispetto
al 2006, dovuto principalmente alla raccolta di nuovi premi.

La raccolta nel 2007 ¢ costituita da € migl. 66 di premi per contratti classificati assicu-
rativi (2006: € migl. 355) e € migl. 36.736 di incassi per contratti classificati finanzia-
ri (2006: € migl. 13.225). 11 significativo incremento della raccolta per contratti finan-
ziari & principalmente dovuto alla commercializzazione di due prodotti legati a hedge
funds.

POPOLARE VITA S.p.A. (BPV VITA S.p.A.)

Capitale sociale Euro 87.600.000
(Partecipazione indiretta 50% - interessenza di Gruppo 15,853%)

La Societa chiude il 2007 con un risultato positivo pari a € migl. 5.161, inferiore all’u-
tile registrato nel precedente esercizio pari a € migl. 25.691 anche per effetto del muta-
to regime fiscale conseguente alla variazione della compagine di controllo.

I premi lordi contabilizzati sono stati pari a € migl. 73.650 (€ migl. 719.919 al
31/12/2006) e per il 74% sono costituiti da prodotti di tipo linked. Le riserve tecniche
lorde ammontano a € mil. 2.438 (€ mil. 3.524 nel 2006) e sono composte per € mil.
1.880 (€ mil. 2.554 nel 2006) da riserve di classe D ed i rimanenti € mil. 558 (€ mil.
970 nel 2006) da riserve matematiche.




Il volume degli investimenti ha raggiunto al 31 dicembre 2007 I’ammontare di € migl.
2.535.642 (€ migl. 3.655.755 nel 2006). La politica per gli investimenti a copertura di
polizze non linked & improntata a principi di prudenza; i titoli di stato incidono sul por-
tafoglio complessivo in misura pari ad oltre il 79%. Nel corso dell’esercizio sono stati
contenuti gli investimenti nel comparto azionario che, al 31 dicembre 2007, rappresen-
tano meno dell’ 1% sul patrimonio complessivo.

In continuita con I’esercizio precedente, la rete distributiva della Compagnia ¢ costituita
dai 790 sportelli delle banche facenti parte del Gruppo Banco Popolare di Verona e
Novara. A questi si aggiungono 2 filiali della Banca Popolare Provinciale Lecchese
S.c.a.r.l. La rete distributiva ¢ integrata da 141 promotori finanziari di AZ Investimenti
Sim.

Nel corso del 2008 saranno implementate tutte le leve tecnico-gestionali finalizzate al
raggiungimento degli obiettivi di piano industriale alla base dell’accordo tra il Banco
Popolare e Fondiaria - SAI S.p.A.

RIASSICURAZIONE
Introduzione

La struttura riassicurativa di Gruppo ricalca pressoché fedelmente il sistema di protezio-
ne previsto per Fondiaria - SAI S.p.A.

In linea con quanto operato negli esercizi precedenti, il collocamento di tutte le cessioni
automatiche delle Compagnie del Gruppo sul mercato internazionale ¢ avvenuta per il
tramite della compagnia captive The Lawrence Re Ireland Ltd, con le seguenti eccezio-
ni per i Rami Danni:

- 1 Rami Trasporti collocati interamente dalla controllata STAT;

- 1 Rami Aviazione collocati direttamente dalle compagnie sottoscrittrici;

- il restante portafoglio non marine di SIAT collocato con Milano Assicurazioni S.p.A.;

- irischi di particolare rilevanza ceduti in facoltativo collocati direttamente dalle com-
pagnie.

Riassicurazione Danni

In linea con quanto operato negli esercizi precedenti, il collocamento di tutte le cessioni
automatiche delle Compagnie del Gruppo sul mercato internazionale ¢ avvenuta per il
tramite della compagnia riassicurativa del Gruppo The Lawrence Re Ireland Ltd con le
seguenti eccezioni:

- 1 Rami Trasporti collocati interamente dalla controllata SIAT;

- 1 Rami Aviazione collocati direttamente dalle compagnie sottoscrittrici internazionali;

- il restante portafoglio non marine di SIAT, in progressivo decremento, collocato con
Milano Assicurazioni S.p.A.;

- irischi di particolare rilevanza ceduti in facoltativo collocati direttamente dalle sin-
gole compagnie.
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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 ¢ provveduto alle cessioni per i
Rami Credito e Rischi Tecnologici. Per quanto riguarda i Rami Aviazione e il Ramo
Cauzioni ¢ stata confermata la struttura mista basata su trattati proporzionali e copertu-
re in eccesso di sinistro a protezione dei relativi conservati. L’adeguatezza del pro-
gramma riassicurativo ¢ testimoniata dai recuperi effettuati nel corso di questo eserci-
7io su sinistri di una certa entita, soprattutto nel Ramo Incendio.

La riproposizione di coperture di retrocessione composte dalla somma dei vari portafo-
gli delle singole compagnie continua a fornire la possibilita 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 solvibilita, particolarmente importante in presenza di ampie
coperture catastrofali, quali per esempio quelle Infortuni e Property.

La controllata SIAT ha provveduto a collocare sul mercato riassicurativo le protezioni
relative al settore Trasporti agendo come riassicuratore delle compagnie del Gruppo, con
una struttura mista basata su trattati proporzionali e protezioni in eccesso di sinistro.

I restanti Rami “non marine”, comunque in fase di dismissione, sono stati integrati nei
vari programmi di Gruppo tramite la Milano Assicurazioni S.p.A.

La controllata SASA seguendo le linee guida impartite dalla Fondiaria - SAI S.p.A., ha
provveduto a collocare i Rami Aviazione direttamente sul mercato riassicurativo ed i
Rami Trasporti tramite la SIAT, mentre sono stati utilizzati i programmi di Gruppo per
le altre garanzie. In casi specifici, dove richiesta una priorita inferiore, si ¢ provveduto a
collocare specifici programmi sottostanti, sempre tramite The Lawrence Re Ireland Ltd.

Con riferimento alla riassicurazione attiva sono inclusi i dati al 31/12/2007 per tutti gli
affari facoltativi e le accettazioni da compagnie del Gruppo ed al 31/12/2006 per tutte le
altre tipologie di trattati. Anche al netto delle relative retrocessioni viene confermato I’e-
quilibrio del risultato gia osservato negli anni precedenti.

Riassicurazione Vita

Il programma riassicurativo, come negli anni scorsi, ¢ 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 Ireland Ltd
provvede a riassicurare tale portafoglio e ricerca copertura sul mercato tramite una strut-
tura non proporzionale per i rischi di punta ed una specifica protezione Stop Loss sul
conservato di Gruppo.

Anche il programma non proporzionale, che protegge le Compagnie del Gruppo dal
rischio evento, viene successivamente retroceduto da The Lawrence Re Ireland Ltd,
dopo aver provveduto ad una ridotta ulteriore ritenzione.

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




SETTORE IMMOBILIARE

L effetto della crisi dei mutui statunitensi “subprime” (contratti dalle famiglie america-
ne con profilo di rischio piu elevato) si ¢ innestato nel secondo semestre del 2007 in un
contesto di rallentamento fisiologico gia in atto, accelerando una tendenza in corso gia
dall’inizio dell’anno.

Con riferimento all’Area Euro, il bollettino periodico emesso dalla Banca Centrale
Europea evidenzia, nel primo semestre 2007, incrementi dei prezzi degli immobili resi-
denziali nell’ordine del 6,6%, a fronte di un incremento del 6,7% registrato nel 2006. In
generale, le stime disponibili evidenziano che i prezzi delle abitazioni, dopo I’accelera-
zione osservata tra la meta degli Anni Novanta e il 2005, hanno proseguito il loro trend
su valori di crescita pit moderati.

I dati a livello nazionale indicano che la moderazione della dinamica dei prezzi delle abi-
tazioni ¢ stata pill accentuata nei Paesi in cui, negli ultimi anni, si sono registrati rincari
relativamente elevati, quali Belgio, Irlanda, Spagna, Francia e Malta.

Al contrario, i dati relativi a Italia, Paesi Bassi e Austria mostrano come gli incrementi
dei prezzi degli immobili residenziali nel 2007 siano rimasti in linea con quelli registra-
ti nel 2006 rispecchiando, in generale, un calo della domanda di abitazioni. I dati ad oggi
disponibili per il mercato della domanda e dell’offerta indicano che, nel secondo seme-
stre del 2007, potrebbe essersi verificata una ulteriore moderazione dei prezzi degli
immobili residenziali.

I timori americani sono comuni alla maggior parte dei Paesi ad elevato sviluppo econo-
mico, dove i prezzi delle abitazioni sono cresciuti in modo consistente negli ultimi anni.

Per I’Italia, essendo i prezzi delle abitazioni cresciuti meno che altrove, le preoccupa-
zioni potrebbero essere pill contenute tenuto conto che, a differenza di molti altri Paesi,
le famiglie italiane sono strutturalmente piu solide dal punto di vista patrimoniale, con
un rapporto ancora basso fra debito e ricchezza (in Italia: 5%, mentre in USA, Regno
Unito e Germania: tra il 20 ed il 25%), un tasso di risparmio ancora fra i piu elevati e
basse sofferenze sui mutui.

L’Osservatorio sul mercato immobiliare nazionale di Nomisma evidenzia una crescita
dei prezzi su base semestrale del 2% (+5,1% su base annuale), il valore pill basso dal
1998, con un calo delle compravendite del 3,3%, un aumento dei tempi medi di vendita
delle abitazioni a circa 5,6 mesi ed uno sconto praticato in sede di trattativa che, nel com-
parto residenziale, si attesta intorno all’11,6%.

Questi indicatori fanno inoltre prevedere un’ulteriore contrazione dell’attivita.

Pur non avendo ancora dati ufficiali a disposizione, previsioni e stime indicano una fles-
sione degli scambi di abitazioni compresa in un intervallo fra il 4,5% ed il 6,5%, con una
particolare incidenza data dai Comuni capoluogo. La tenuta della Provincia si ¢ indebo-
lita per la minor spinta della domanda.
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Fonte: UBH — Il mercato immobiliare residenziale e creditizio italiano, gennaio 2008.

Il mutato contesto di riferimento, 1’attenuazione prospettica dei tassi di interesse, 1’indi-
sponibilita dell’offerta a scendere al di sotto dei rendimenti attesi e la forte liquidita che
continua a sospingere il mercato degli investimenti nelle zone centrali e di pregio rap-
presentano gli elementi di novita del settore, in grado di spiegare come sia stato evitato
un brusco crollo delle quotazioni.

Infatti, lasciati alle spalle gli incrementi superiori al 15% dei primi anni 2000, il settore
si ¢ inserito in una nuova fase di mercato in cui le oscillazioni saranno pili contenute, ma
che dovrebbe presentare resistenze piuttosto forti a qualsiasi tentazione deflattiva.

I risultati previsionali evidenziano ancora un andamento positivo: per il 2008 ¢ previsto
un incremento medio dei prezzi attorno al 5%, in linea con il 2007.

Italia: previsioni sulle variazioni percentuali medie dei prezzi correnti degli

immobili

(dati espressi in %) 2007 2006
Abitazioni 3,6 5,6
Uffici 4,9 4,3
Negozi 5,3 2,6

Fonte: elaborazioni Nomisma
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Per cio che concerne il mercato della locazione, che interessa circa il 19% delle famiglie
italiane con 4,3 milioni di abitanti, negli ultimi 30 anni la percentuale di italiani che vive
in una casa in affitto ¢ passata da oltre il 40% al 18,8%. Da un’indagine effettuata da
Nomisma emerge un divario evidente tra il canone mensile sostenibile dalle famiglie ita-
liane ed i canoni effettivi di mercato, piu cari in media del 38,6%, con punte del 110% a
Roma, del 92,8% a Milano e del 59,6% a Firenze.

Si segnala infine che, con riferimento al comparto dei mutui immobiliari, la Banca
d’Italia ha evidenziato come tra il 2002 ed il 2006 le consistenze a livello nazionale siano
cresciute a ritmi quasi doppi rispetto alla media europea, con un innalzamento del rap-
porto fra prestito e valore dell’immobile. In particolare, gli istituti di credito hanno
cominciato ad offrire soluzioni specifiche a nuove fasce di mutuatari quali i lavoratori
atipici e gli extracomunitari. Il mercato nazionale non & esposto a pericoli di insolvenza
in quanto I'incremento delle posizioni in sofferenza ¢ su livelli stabili e gli stessi istituti
di credito hanno sempre adottato un atteggiamento prudente nell’erogazione di mutui.

Per maggiori dettagli in merito all’argomento, si faccia riferimento alla sezione “Settore
Altre Attivita — Credito al consumo”.

Con particolare riferimento ai fondi immobiliari italiani, anche per il 2007 si sono con-
fermati come un valido strumento di investimento alternativo, grazie sia ad una carenza
degli scambi dovuta alla natura stessa dello strumento, che ha un orizzonte temporale di
lungo periodo e non ¢ concepito per il trading, sia al fatto di essere decorrelati dal mer-
cato finanziario e dalla conseguente crisi che lo ha coinvolto, avendo di fatto un trend
reale piu autonomo. Per esempio, in caso di andamenti gestionali non soddisfacenti da
parte di una societa quotata appartenente al settore del real estate, gli allarmi si rifletto-
no immediatamente sul prezzo di Borsa e, pertanto, sul corso azionario della stessa, ma
non impattano altrettanto rapidamente sulle valutazioni degli eventuali immobili appar-
tenenti al fondo. Lo dimostra anche 1’oscillazione delle performance di Borsa dei fondi
immobiliari negli ultimi cinque anni (Bnl, indice dei fondi immobiliari: 2,12%), molto
pill contenuta rispetto a quella azionaria (Mib30: 3,17% e Mib Real Estate: 5,5%).
Inoltre, i rendimenti si collocano in una banda di oscillazione pil ristretta: -3,68% e
+9,64% dell’indice Bnl, contro -12,59% e + 12,55% del Mib Real Estate a fine 2007.

Dal dicembre 2002, allo scopo di monitorare 1’andamento delle quote dei fondi comuni
di investimento immobiliare chiusi di diritto italiano quotati alla Borsa di Milano, ¢ stato
istituito I’indice Bnl il cui paniere, composto da soli 7 fondi alla costituzione, si & atte-
stato sui 22 fondi a fine 2007, con una capitalizzazione di Borsa pari ad € mil. 5.065 al
31/12/2007.

L’inserimento dei nuovi fondi nell’indice avviene solo due volte all’anno (giugno e
dicembre) e solamente per quei prodotti quotati da almeno tre mesi.
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Fonte: BNL Fondi Immobiliari — Gruppo BNP Paribas

I fondi immobiliari si collocano a meta tra 1’investimento azionario e quello obbligazio-
nario: la struttura dei ricavi ¢ funzione, da un lato, del percepimento dei canoni di affit-
to (assimilabili pertanto a cedole prevedibili) e, dall’altro, dell’apprezzamento del valo-
re degli immobili, paragonabile all’incremento del capitale di rischio.

La performance a fine dicembre dei prodotti quotati ¢ stata di circa +17,6%, contro il
+6,5% del 2006 ed il 3,5% del 2005, mentre le azioni di societa real estate quotate in
Borsa hanno perso quasi il 44%.

Pur continuando a registrare risultati di tutto rispetto, per il 2008 difficilmente si potran-
no raggiungere i valori del 2007, a causa degli strumenti che hanno in portafoglio immo-
bili destinati ad uso ufficio, che potrebbero essere frenati da un rallentamento del ciclo
economico che inciderebbe sul livello occupazionale.

Difficile ipotizzare come si evolvera nel 2008 il mercato immobiliare destinato agli
investitori istituzionali, dato che i risultati relativi alla seconda meta del 2007 potreb-
bero incorporare un forte rallentamento delle performance, alla luce dei segnali di un
ulteriore rallentamento dell’economia italiana e mondiale. Leggeri incrementi inerenti
il segmento non residenziale dovrebbero comunque proseguire, grazie al traino del seg-
mento logistico-industriale che, se inerente a progetti immobiliari significativi, di gran-
di dimensioni e in location strategiche, potrebbe registrare incrementi migliori rispetto
al passato.

Patrimonio immobiliare di Gruppo

I risultati economici dell’esercizio riflettono I’importante attivita di investimento svolta
nel corso dell’anno.

Lattivita immobiliare svolta dalle societa del Gruppo ha perseguito 1’obiettivo del
miglioramento della redditivita del portafoglio di proprieta e della valorizzazione

di importanti iniziative di sviluppo. L’attivita del settore & gestita dalla controllata




Immobiliare Lombarda S.p.A. che sta consolidando la propria posizione tra i principali
operatori del settore immobiliare.

Si riportano di seguito i principali dati relativi al settore immobiliare:

(€ migliaia) 2007 2006
Utili realizzati 61.109 15.189
Totale ricavi 205.221 154.225
Interessi passivi 22.391 15.907
Risultato prima delle imposte 36.276 19.310
Investimenti immobiliari 973.317 978.477
Passivita finanziarie 396.215 380.731

Il risultato prima delle imposte sale a € mil. 48,5 contro gli € mil. 39,2 dello scorso eser-
cizio. Alla formazione del medesimo contribuiscono in maniera significativa le plusva-
lenze realizzate dal fondo Tikal R.E. sulle vendite dell’esercizio, pari a complessivi €
mil. 61 e comprensivi del realizzo con terzi di precedenti rettifiche infragruppo.

Tra le principali operazioni che hanno concorso all’andamento del settore segnaliamo:

- il Fondo Immobiliare Chiuso Tikal R.E Fund ha improntato la gestione alla massi-
mizzazione del reddito derivante dai canoni di locazione, nonché alla conservazione
e al miglioramento dei valori immobiliari attraverso interventi di manutenzione,
ampliamento e riconversione, ponendo le premesse per cogliere, oltre a quella gia
citata, ulteriori opportunita di realizzo che 1’andamento del mercato immobiliare
potra favorire. In particolare, nel corso del 2007 ha proceduto alle seguenti opera-
zioni di vendita: fabbricato ad uso commerciale sito in Torino — via Lagrange n.
35/A. Doria n. 7 per € mil.13,7; fabbricato ad uso commerciale sito in Firenze — via
de Sanctis n. 49-51, per € mil. 5,75; fabbricato ad uso commerciale, sito in Roma,
Piazzale dell’Industria n. 40/46 per € mil. 120; fabbricato ad uso commerciale, sito
in Roma, Piazzale Don Sturzo n. 21/33 per € mil. 60;

la controllata Meridiano Risparmio ha acquistato il fabbricato sito in Firenze, via
Salvagnoli n. 4 per complessivi € mil. 8,5;

- con riferimento alla controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. sono state completate
le operazioni di vendita di alcuni fabbricati, mentre & proseguita 1’ attivita di valoriz-
zazione del restante patrimonio immobiliare. Nell’esercizio 2007 ¢ quindi prosegui-
ta I’attivita del Gruppo volta alla riqualificazione del patrimonio di proprieta e all’in-
cremento di redditivita del medesimo, contestualmente allo sviluppo delle iniziative
immobiliari in portafoglio. I ricavi complessivi al 31/12/2007, comprensivi delle
vendite e dei servizi infragruppo, sono ammontati a € mil. 177 (€ mil. 107 al
31/12/2006), mentre il risultato di periodo ¢ negativo per € mil. 1,8 (positivo per €
mil. 3,1 al 31/12/2006). A tali importi contribuisce la cessione al fondo Tikal R.E.
del fabbricato, ad uso ricettivo-alberghiero, sito in Milano, via Rosales n. 4 al prez-
zo di € mil. 32, trattandosi di operazione infragruppo gli effetti economici sono stati
stornati in tale consolidato;

la controllata Meridiano Secondo ha acquisito dei diritti volumetrici ad uso ricetti-
vo-alberghiero nell’area Garibaldi-Repubblica, sita in Milano con un esborso di €
mil. 17,7. Contestualmente sono stati permutati diritti volumetrici ad uso diverso dal
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ricettivo con ulteriori diritti volumetrici ad uso ricettivo alberghiero per € mil. 9,3.
Con tale acquisto la Societa ha completato le attivita di acquisizione propedeutiche
alla costruzione di una struttura alberghiera di alto livello in Milano;

- la controllata Meridiano Quinto S.r.l. ha acquistato dalla controllata Immobiliare
Lombarda S.p.A. i fabbricati siti in Milano via Torino n. 66/68 e via Larga n. 26. Le
vendite sono state concluse ai seguenti valori: via Torino per € mil. 30,1 e via Larga
per € mil.12, trattandosi di operazione infragruppo gli effetti economici sono stati
stornati in tale consolidato.

Partecipazioni immobiliari di Gruppo
Con riferimento alle partecipazioni immobiliari, segnaliamo le seguenti movimentazioni:
- Immobiliare Lombarda S.p.A. ha acquistato la partecipazione nella societa IGLI

S.p.A. pari al 33,3% del capitale. Per maggiori dettagli in merito si rinvia al para-
grafo successivo;

in data 23 febbraio Immobiliare Lombarda S.p.A. ha sottoscritto il preliminare per
I’acquisto del 51,67% del Capitale sociale della societa SEIS S.p.A. con il conte-
stuale versamento di un importo di € mil. 1,2 a titolo di caparra. Il prezzo comples-
sivo per I’acquisizione di tale quota ¢ pari a € mil. 12. Il closing dell’operazione ¢
stato completato in data 29 giugno con il contestuale versamento del saldo. La
Societa oggetto di acquisto ¢ proprietaria di un complesso residenziale sito sull’Isola
della Maddalena in Sardegna. Per finanziare tale acquisto ¢ stato concluso un finan-
ziamento bancario per € mil. 9,6 con Efibanca. Tale finanziamento ¢ garantito da
pegno di 1° grado sulla partecipazione detenuta da Immobiliare Lombarda S.p.A.
nella Societa ed ¢ stata inoltre costituita ipoteca sugli edifici denominati “Torre 2 —
Torre 3” siti in Milano, via Val Formazza n. 10 di proprieta dell’acquirente;

Immobiliare Lombarda S.p.A. ha acquistato 1’intera partecipazione detenuta dalla
societa S.G.A. S.p.A. nella Sintesi Seconda S.r.l. al prezzo di € migl. 10 ed un cre-
dito nei confronti della stessa per circa € mil. 36. La societa oggetto di acquisto ¢
proprietaria di 4 edifici ad uso uffici e servizi siti in Milano, via Missaglia n. 97, che
unitamente a quelli gia di proprieta, saranno oggetto di un progetto integrato. Tale
progetto prevede un insediamento a destinazione prevalente ad uffici completa di
tutti i servizi necessari per costituire una autonoma enclave produttiva. L’acquisto ¢
stato realizzato con un finanziamento bancario di € mil. 36;

nel corso dell’esercizio Immobiliare Lombarda S.p.A. ha costituito la societa
Chrysalis S.p.A. di cui detiene il 20% del Capitale sociale. Tale societa ha lanciato
nel mese di luglio 2007 un’offerta per I’acquisto in via totalitaria delle quote del
fondo “BETA Immobiliare - Fondo Comune di Investimento Immobiliare di Tipo
Chiuso” istituito e gestito da FIMIT Sgr. I corrispettivo offerto per ciascuna quota
¢ stato convenuto in € 1.213,00. L’ operazione si ¢ conclusa il 21 settembre 2007 con
I’acquisto del 67,164% delle quote del fondo.




- in data 2 agosto Immobiliare Lombarda S.p.A. ha stipulato il preliminare di cessio-
ne delle quote della controllata Crivelli S.r.l. a Unicredit R.E. con il contestuale
incasso di un acconto prezzo pari a € mil. 12. La societa Crivelli S.r.l. provvedera
alla costruzione di un fabbricato ad uso uffici nel terreno di proprieta sito in via
Cambi in Milano. Al completamento della costruzione ¢ previsto il passaggio defi-
nitivo della proprieta delle quote della societa al prezzo complessivo di € mil. 59,5.

Si segnalano le principali attivita di riqualificazione di alcune aree urbane a cui il Gruppo
partecipa:

- A Milano: progetto CityLife, piano integrato di intervento per I’area dell’ex Fiera
Campionaria, che mira alla riqualificazione del quartiere in questione ed ha I’obiet-
tivo di creare un centro emblematico e riconoscibile, in grado di proporre nuovi
modelli e percorsi per abitare, lavorare, vivere la cultura ed il tempo libero. L’iter
urbanistico ha subito dei ritardi a causa della questione pendente con 1’amministra-
zione comunale relativa alla fermata della metropolitana prevista al centro della
piazza delle Tre Torri. L attivita di bonifica iniziata nel marzo del 2007 dopo un ral-
lentamento iniziale ha ripreso a pieno ritmo. L’inizio dei lavori per la costruzione del
primo lotto residenziale ¢ previsto nel prossimo autunno. La fine dei lavori di tutte
le destinazioni d’uso ed il completamento della commercializzazione sono previste
per il 2014.

- A Roma: progetto Alfiere, che mira alla valorizzazione delle “Torri dell’EUR”,
attuale sede dell’ Agenzia delle Entrate e si colloca nel contesto di un processo di tra-
sformazione urbana che propone la modernizzazione della zona, tramite la realizza-
zione di importanti opere architettoniche. I cardini sui quali ruota I’intera operazio-
ne sono la riorganizzazione polifunzionale degli spazi, I’eco-compatibilita, il rispar-
mio energetico e I’impiego dei materiali e di tecnologie all’avanguardia. La varian-
te richiesta al Piano Regolatore, che prevedeva la demolizione completa degli edifi-
ci esistenti e costruzione di edifici residenziali, il cui progetto architettonico era stato
affidato a Renzo Piano, non ¢ stata accolta dalla Giunta Comunale ai primi di feb-
braio di questo anno. E pertanto subito cominciato lo studio della valorizzazione del-
I’iniziativa che prevede un profondo ripensamento delle strutture esistenti in quanto
ad utilizzo e fruibilita.

- A Firenze:

a) Progetto Castello, orientato alla riqualificazione della zona in oggetto. Nel corso
del 2007 la situazione urbanistica ¢ stata caratterizzata da novita di rilievo per il
proseguimento dell’attivita. In particolare, le trattative con il Comune per la
modifica di destinazione di parte del lotto “direzionale privato” in “direzionale
pubblico”, da attribuire alla Provincia, hanno consentito il raggiungimento di un
accordo, soprattutto in merito alla modalita di realizzazione dei due comparti
pubblici, consentendo di procedere mediante gara pubblica alla sola cessione dei
terreni. Nel momento in cui scriviamo, € in fase di definizione la valorizzazione
delle aree da cedere, la redazione della variante urbanistica, nonché 1’avvio del
procedimento pubblico di adozione e di approvazione dello strumento per rende-
re efficaci ed attuabili le modifiche sopraggiunte.
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b) Progetto di recupero, trasformazione e valorizzazione del complesso immobilia-
re denominato ex Manifattura Tabacchi. E in corso con il Comune di Firenze lo
studio della valorizzazione dell’intera area che prevede la realizzazione di super-
fici a destinazione residenziale, commerciale e di servizi. Sono tuttora in corso le
trattative con le amministrazioni pubbliche locali che dovranno portare agli
accordi programmatici tesi alla valorizzazione dell’area stessa.

- A Torino: Spina 3, Progetto Cinque Cerchi. Il comprensorio in questione rappresen-
ta una delle pit importanti operazioni di trasformazione urbanistica in atto in Italia e
consiste nella costruzione di 1.130.000 mq. edificabili. Tra il 2007 e i primi mesi del
2008, si & completato 1’acquisto di una parte del comprensorio “Spina 3” a Torino,
con potenzialita edificatorie complessive pari a circa 114.000 mq di superficie lorda
di pavimento. L’inizio lavori dei lotti residenziali & prevista nel 4° trimestre 2008. La
completa realizzazione e commercializzazione sono previste entro il 2013.

Lattivita immobiliare delle Societa facenti parte del Gruppo si ¢ indirizzata, anche nel
corso del 2007, verso il miglioramento della redditivita e la valorizzazione del patrimo-
nio attraverso le attivita di manutenzione e di commercializzazione.

Acquisto da parte della controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. di una parteci-
pazione al capitale della societa IGLI S.p.A.

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

IGLI ¢ una holding di partecipazioni che detiene quale unico asset una quota pari al
29,9% circa di Impregilo. In particolare, Immobiliare Lombarda S.p.A. ha proceduto
all’acquisto dell’intera partecipazione in IGLI S.p.A. gia detenuta da Efibanca, pari al
20%, e di una ulteriore partecipazione pari al 13,3% circa da Tesir, al prezzo rispettiva-
mente di € mil. 38,3 e di € mil. 48,9 e, cosi, per complessivi € mil. 87,2.

In pari data Tesir ha poi ceduto le ulteriori quote di IGLI S.p.A. ancora detenute rispet-
tivamente ad Argo Finanziaria (3,3% circa) ed Autostrade per I'Italia S.p.A. (13,3%
circa) cosi che I’attuale Capitale sociale di IGLI S.p.A. risulta pariteticamente ripartito
fra i tre soci, ciascuno dei quali possiede il 33,3% circa di IGLI S.p.A.

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

L’investimento in IGLI S.p.A. ¢ da inquadrarsi nell’ambito delle potenziali sinergie con
le numerose ed importanti iniziative di sviluppo immobiliare che Immobiliare Lombarda
S.p.A., insieme a Fondiaria - SAI S.p.A. ed altri investitori istituzionali, sta finalizzando
su tutto il territorio nazionale (es. Citylife, Citta della Moda, Ex Varesine, Area Castello,
Cinque Cerchi, Torre Spaccata, etc.).

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 nella realizzazione di




opere complesse in virtu delle innovative caratteristiche tecniche degli immobili che si
intendono realizzare (i tre grattacieli).

L’acquisizione di una quota in IGLI S.p.A. costituisce peraltro un “ritorno” del Gruppo
nel capitale di Impregilo, importante realta imprenditoriale italiana e societa per diversi
anni posseduta in maggioranza da Gemina, di cui Fondiaria - SAI S.p.A. detiene stori-
camente una partecipazione ed al cui patto di sindacato gia 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 S.p.A.,
per assumere un ruolo di maggior peso nella compagine sociale della holding, coerente-
mente con la volonta di sviluppare sinergie industriali connesse al core business di
Immobiliare Lombarda S.p.A.

Progetto immobiliare denominato “Ex Varesine”

Nel corso del 2006 sono state definite trattative con il gruppo immobiliare americano
Hines, finalizzate alla costituzione di una ulteriore joint venture con il Gruppo per la rea-
lizzazione di un progetto immobiliare di sviluppo dell’area in Milano denominata “Ex
Varesine”, contigua all’area denominata “Garibaldi Repubblica” e oggetto di analogo
accordo conclusosi, sempre nel 2006, dalla controllata Milano Assicurazioni S.p.A. con
lo stesso primario gruppo statunitense.

Progetto immobiliare Garibaldi Repubblica

Nel corso dell’esercizio 2007 ¢ proseguito lo sviluppo del progetto immobiliare riguar-
dante un’area a Milano, denominata “Garibaldi Repubblica” nell’ambito del quale opera
la societa Garibaldi S.c.s., di cui Milano Assicurazioni S.p.A. detiene il 47,95% del capi-
tale. Ricordiamo che il coinvolgimento di Milano Assicurazioni S.p.A. nel progetto ¢
avvenuto a seguito degli accordi stipulati nel primo semestre 2005 con il gruppo immo-
biliare americano Hines, aventi lo scopo di costituire una joint venture con il Gruppo —
e per esso, in particolare, con Milano Assicurazioni S.p.A.

Nell’ambito di tale progetto, ¢ previsto che Garibaldi s.c.s. si occupi dello sviluppo di
circa 95 mila metri quadrati di superficie edificabile, di cui circa 50 mila metri quadrati
per superfici ad uso ufficio, circa mq. 10 mila per superfici commerciali, circa mq. 15
mila per superfici residenziali, circa mq. 20 mila per superfici espositive.

Nel corso del 2007, fra ’altro:

- € proseguito I’iter autorizzativo del progetto immobiliare;

- ¢ stata ulteriormente sviluppata la progettazione esecutiva;

- sono stati definitivamente avviati i vari cantieri.
11 Bilancio dell’esercizio 2006, ultimo disponibile alla data odierna, chiude con una per-
dita di € 0,3 milioni mentre il progetto di Bilancio 2007, in fase di approvazione, fa
emergere una perdita di € 0,3 milioni e un deficit patrimoniale di € 0,8 milioni. Tali

risultati, riconducibili alla componente finanziaria della gestione, sono ritenuti del tutto
fisiologici nella fase di avvio dell’iniziativa, anche tenuto conto del fatto che il sostegno
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dell’attivita avviene in larga parte attraverso finanziamenti fruttiferi di interessi erogati
dai soci.

I finanziamenti erogati a Garibaldi S.c.s da Milano Assicurazioni S.p.A. ammontano
complessivamente, alla data del 31 dicembre 2007, a € 27,2 milioni.

SOCIETA OPERANTI NEL SETTORE IMMOBILIARE

L’andamento nell’esercizio 2007 delle principali compagnie del Gruppo operanti nel set-
tore immobiliare & riassumibile nel seguente prospetto:

VALORE
DELLA COSTI DELLA
(€ migliaia) PRODUZIONE VAR.% PRODUZIONE RISULTATO (*)
IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. (*) 172.599 81,65 87.888 (1.774)
NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.L 16.851 (18,77) 1.028 (939)
TIKAL R.E. FUND 55.242 9,82 17.678 29.347

(*) dati consolidati secondo i criteri IAS/IFRS

IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A.

Capitale sociale Euro 697.907.754
(Partecipazione diretta 1,52% indiretta 61,05% — interessenza di Gruppo 19,420%)

Con riferimento ai dati di Bilancio consolidato, I’esercizio 2007 chiude con una perdita
di € migl. 1.774, a fronte di un utile d’esercizio 2006 di € migl 3.082. I risultati econo-
mici dell’esercizio riflettono I’importante attivita di investimento svolta nel corso del-
I’esercizio con lo sviluppo di iniziative immobiliari svolte attraverso societa veicolo,
possedute in tutto o in parte. L’esercizio 2007 ha visto il consolidamento del processo di
crescita dimensionale delle strutture organizzative e manageriali del Gruppo.

Nel corso del 2007, il valore della produzione ¢ stato pari a € migl.172.599 (€ migl.
95.016 al 31/12/2006). In particolare, i ricavi per le vendite ammontano a € migl.
137.657 e comprendono:

- € migl. 50.894 relativi alla vendita e commercializzazione delle unita residenziali
facenti parte dell’iniziativa immobiliare in capo alla controllata Progetto Bicocca La
Piazza S.r.L;

- € migl. 86.764 relativi alle vendite effettuate da Immobiliare Lombarda S.p.A.

Per quanto riguarda il costo della produzione al 31/12/2007 ¢ pari a € migl. 87.888 (€
migl. 75.051 del 31/12/2006) ed & costituito prevalentemente da:

- costi per servizi pari a € migl. 49.152 (€ migl. 48.413 al 31/12/2006);
- costi per acquisti di materie prime e di consumo pari a € migl. 20.954 (€ migl.
11.034 al 31/12/2006), rappresentati principalmente dal costo per 1’acquisto dei

diritti volumetrici ad uso recettivo alberghiero nell’area Garibaldi-Repubblica in
Milano effettuato dalla controllata Meridiano Secondo S.r.1.
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Le rimanenze sono prevalentemente costituite da terreni, edificabili e non, da edifici ulti-
mati destinati alla vendita e da immobili in costruzione e sono valutati al minore tra il
costo di acquisizione e il corrispondente presunto valore di realizzo, oggetto di perizia
indipendente. In particolare, suddetta voce ha subito una diminuzione per vendite immo-
biliari avvenute nell’esercizio, pari a complessivi € migl. 113.425 che hanno generato
ricavi globali pari a € migl. 137.657 e si riferiscono specialmente a cessioni di
Immobiliare Lombarda S.p.A.

I lavori incrementativi e le spese capitalizzate, iscritti nel corso dell’esercizio per com-
plessivi € migl. 33.876 si riferiscono principalmente a manutenzioni straordinarie ese-
guite sul patrimonio di proprieta di Immobiliare Lombarda S.p.A. e delle sue controlla-
te che ne hanno aumentato il valore, ad oneri di urbanizzazione ed oneri finanziari non-
ché, nel caso di Marina di Loano S.p.A. e Progetto Bicocca La Piazza ai lavori di amplia-
mento e a stati di avanzamento dei lotti ancora in fase di costruzione. La variazione del-
I’area di consolidamento ha invece incrementato le rimanenze di complessive € migl.
70.848 che rappresentano il fair value degli immobili iscritti nel Bilancio di Sintesi
Seconda S.r.l., pari a € migl. 36.020 e S.E.L.S. S.p.A. pari a € migl. 34.829.

L’indebitamento finanziario del Gruppo Immobiliare Lombarda al 31 dicembre 2007 &
pari a complessive € migl. 300.818 (€ migl. 203.734 al 31 dicembre 2006), di cui €
migl. 87.201 relativi a passivita correnti ed € migl. 213.617 a passivita non correnti. Si
ricorda che al fine di ottimizzare la gestione dell’esposizione del Gruppo al rischio di
tassi di interesse Immobiliare Lombarda S.p.A. ha in essere due contratti di swap che
hanno consentito la copertura di circa il 50% dei finanziamenti ottenuti.

L attivita immobiliare svolta dal Gruppo Immobiliare Lombarda si ¢ indirizzata al
miglioramento della redditivita del portafoglio di proprieta e all’acquisizione di impor-
tanti progetti di sviluppo. L’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 ha visto importanti
operazioni immobiliari e confermato I’impegno in varie iniziative di notevole livello. Di
seguito si riportano quelle piu significative realizzate dalle societa controllate da
Immobiliare Lombarda S.p.A.:

- Iiniziativa di cui ¢ a capo la controllata Progetto Bicocca La Piazza S.r.l., relativa
alla realizzazione di un insediamento residenziale in Milano, ha registrato nel corso
del 2007 un’importante attivita commerciale che ha portato a ricavi per circa € migl.
50,9;

attraverso la controllata Marina di Loano S.p.A. il Gruppo Immobiliare Lombarda &
titolare dell’iniziativa turistico immobiliare relativa alla costruzione del nuovo porto
di Loano (SV), per il cui ampliamento nel corso del 2007 sono stati completati lavo-
ri per circa € migl. 4.434;

la controllata Meridiano Secondo ha acquistato diritti edificatori ad uso ricettivo
alberghiero per circa € mil.18 finalizzati al completamento del progetto di costru-
zione di una struttura ricettiva di altissimo livello.

Il Gruppo Immobiliare Lombarda ha raggiunto una posizione di assoluto rilievo nel-
I’ambito del settore del real estate, con un patrimonio immobiliare di circa € mil. 745,9
(a valori di libro) detenuti direttamente o per il tramite di societa controllate, oltre alla
gestione di patrimoni immobiliari di rilevante valore. Lattivitd sara principalmente
orientata alla ottimizzazione della redditivita del patrimonio sia attraverso I’attivita di
commercializzazione che attraverso la messa a reddito del patrimonio edificato esisten-
te e al completamento delle iniziative di sviluppo gia presenti in patrimonio.
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Con riferimento ai dati di Bilancio della Immobiliare Lombarda S.p.A., I’esercizio 2007
chiude con un utile di circa € mil. 5,4 rispetto a € mil. 4,7 del risultato 2006.
L’esercizio 2007 si ¢ caratterizzato per il particolare dinamismo nella gestione che ha
visto ottimizzare le opportunita offerte dalla congiuntura di mercato. Al 31 dicembre
2007 il patrimonio immobiliare iscritto in Bilancio come “magazzino” ammonta a € mil.
430 (€ mil. 499 al 31 dicembre 2006). Il patrimonio & costituito da edifici a destinazio-
ne residenziale, terziaria, commerciale e da aree e terreni.

Il valore della produzione ammonta per la Societa a € migl. 133.488 (€ migl. 71.382 al
31/12/2006) ed ¢ costituito per oltre il 75% dai ricavi delle vendite pari a € migl.
100.264 (€ migl 35.309 al 31/12/2006). I ricavi delle vendite si riferiscono alle cessio-
ni immobiliari effettuate nel corso dell’esercizio, da cui si ¢ realizzata una plusvalenza
complessiva pari a circa € migl. 22.492.

Il costo della produzione pari a € migl. 45.090 ¢ diminuito rispetto al 2006 in cui
ammontava a complessivi € migl. 48.141, grazie in particolare alla diminuzione dei
costi per materie prime e di consumo.

Le rimanenze riguardano prevalentemente immobili in costruzione e ultimati e si ¢
decrementata da € migl 498.614 a € migl. 430.261 grazie soprattutto alle vendite per €
migl. 77.772, che si riferiscono principalmente a:

- cessione a Meridiano Quinto S.r.l. (controllata di Fondiaria - SAI S.p.A.) di due
complessi immobiliari ad uso commerciale siti in Milano — Via Larga n. 26 e Via
Torino n. 66/68 per un controvalore di € migl. 42.100;

- cessione a Tikal R.E. Fund (controllata da Fondiaria - SAI S.p.A.) del complesso
immobiliare ad uso residence, denominato “Big”, sito in Milano — Via Rosales n.
4/De Cristoforis n. 6/8 per un controvalore di € migl. 32.000.

L attivita dei prossimi anni ¢ stata delineata nel Piano Industriale presentato nel corso del
mese di dicembre 2006 e punta alla migliore valorizzazione del patrimonio esistente, sia
attraverso il collocamento sul mercato delle vendite e delle locazioni del patrimonio edi-
ficato che all’ultimazione delle iniziative in corso e allo sviluppo delle nuove iniziative
sulle aree edificabili. Accanto al ruolo di Property Company, Immobiliare Lombarda
S.p.A. intende ampliare 1’attivita di Global Service Provider ottimizzando I’utilizzo delle
importanti competenze interne di cui dispone che gia la qualificano come un importan-
te operatore del settore. E da rilevare tuttavia che 1’esito dell’Offerta Pubblica di
Acquisto e Scambio di cui la Societa ¢ oggetto potra portare a modificare le modalita
operative con cui raggiungere gli obiettivi sopra delineati.

TIKAL R.E. (Fondo comune di investimento)

Valore complessivo netto del fondo Euro 526.093.713
(Partecipazione indiretta 94,26% - interessenza di Gruppo 25,172%)

Con riferimento al fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ad appor-
to privato Tikal R.E. Fund, istituito nel 2004 dalla societa di gestione del risparmio Sai
Investimenti SGR, operante nell’ambito del Gruppo assicurativo, il valore unitario
della quota al 31/12/2007 ¢ di € 328.575,081, contro € 321.375,588 dell’esercizio
precedente.
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La valorizzazione del Fondo al 31/12/2007, rispetto alla chiusura dell’esercizio prece-
dente, considerando il provento 2006 di € migl. 11,2 erogato nell’esercizio, rileva un
incremento totale della quota pari ad € 18.449,493, equivalente ad una percentuale cal-
colata secondo la metodica Assogestioni del 5,91%.

Coerentemente con la linea strategica di cogliere le migliori opportunita di realizzo sul
mercato, nel corso del semestre il Fondo ha venduto due immobili, siti in Torino e
Firenze. L'immobile in Torino — Via Lagrange ¢ stato dismesso per un importo pari a €
mil. 13,7, realizzando una plusvalenza di € mil. 4,4 sul costo storico di apporto, rivalu-
tato degli oneri incrementativi capitalizzati pari al 47,9%. Analogamente, ed anche in
un’ottica di razionalizzazione del portafoglio, nel mese di maggio il Fondo ha provve-
duto alla dismissione dell’immobile di Firenze — Via De Sanctis, che ¢ avvenuta per un
importo di € mil. 5,75, realizzando una plusvalenza di € mil. 0,7 sul costo storico di
apporto degli oneri incrementativi capitalizzati, pari a un incremento del 14,3%.

Nel mese di luglio il Fondo ha venduto I’immobile sito in Piazzale dell’ Industria a Roma
per un importo pari a € mil. 120, realizzando una plusvalenza di € mil. 35 sul costo sto-
rico di apporto rivalutato degli oneri incrementativi capitalizzati, pari ad un incremento
del 41,2%. 11 Fondo si ¢ inoltre impegnato a realizzare i lavori di manutenzione straor-
dinaria per la riqualificazione degli spazi General Motors concordata nell’ambito del rin-
novo contrattuale e a svolgere i lavori necessari all’ottenimento del Certificato
Prevenzione Incendi; tali interventi sono stati gia spesati, accantonati e capitalizzati nel
citato fondo garanzie per ulteriori € mil. 3,46. A inizio agosto il Fondo ha sottoscritto il
preliminare di compravendita dell’immobile, poi rogitato nel mese di dicembre, sito in
p-le Don Sturzo a Roma per un importo pari a € mil. 60, realizzando una plusvalenza di
€ mil. 17,3 sul costo storico di apporto rivalutato degli oneri incrementativi capitalizza-
ti, pari ad un incremento del 40,4%.

Tutti e quattro gli immobili erano stati posti a garanzia di parte del Finanziamento sot-
toscritto nel 2005, quindi in occasione della loro vendita il Fondo ha destinato al rim-
borso anticipato obbligatorio della Tranche A e della Tranche B un importo pari al 110%
delle relative ALA per un totale di € mil. 100,98 oltre a € mil. 17,8 di Tranche C — Iva.

Coerentemente con la politica di reinvestimento, anche con la liquidita generata dalle
vendite, nel mese di luglio il Fondo ha chiuso I’operazione definita a fine 2006, acqui-
sendo il terzo immobile in via De Cristoforis n. 6 — Rosales n. 4 a Milano ad uso ricet-
tivo misto commerciale.

In riferimento agli immobili facenti parte del portafoglio del Fondo, I’attivita di gestio-
ne immobiliare ¢ stata improntata alla massimizzazione del reddito derivante dai canoni
di locazione e alla valorizzazione degli immobili attraverso interventi di conservazione,
miglioria, ampliamento e adeguamenti di legge. Con riferimento ai ricavi da canoni di
locazione, I’esercizio si & concluso con un ammontare complessivo pari a € mil. 27,4 in
decremento del 12% rispetto a € mil. 31,1 nel 2006, principalmente dovuto alle impor-
tanti vendite realizzate nel corso dell’anno che hanno fatto uscire dal portafoglio immo-
bili con un monte canoni attorno a € mil. 8,5.

In merito alla gestione finanziaria si registrano oneri per € mil. 9,7 derivanti dal finan-
ziamento 2005, oltre che in misura minore da quello 2007 per i costi di sottoscrizione e
di mancato utilizzo. Gli strumenti derivati a copertura del rischio tassi hanno permesso
di contenere il costo del finanziamento 2005 per € mil. 1,0. Si registrano proventi finan-
ziari per € mil. 3,2 (di cui € mil. 1,6 da strumenti finanziari; € mil.1,5 da interessi sui
CC e € mil. 0,1 da proventi da PCT) grazie alla liquidita disponibile dalle vendite e al
rialzo dei rendimenti.
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Nella gestione del Fondo proseguono le attivita mirate a cogliere eventuali opportunita
di disinvestimento offerte dal mercato.

Sugli immobili oggetto d’interventi, nell’ottica di massima valorizzazione del patrimo-
nio immobiliare e conseguente miglioramento della qualita, richiesta sia dagli utilizza-
tori, sia dagli investitori, la SGR intende portare a termine le opere di miglioria, riquali-
ficazione e ampliamento approvate. Inoltre 1I’allungamento della durata del Fondo deli-
berata nel corso dell’esercizio 2006, permettera di avere il respiro temporale sufficiente
per massimizzare il ritorno derivante dall’ultimazione dell’hotel sito in Pero.

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE SRL

Capitale sociale Euro 26.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,291%)

Il bilancio al 31 dicembre 2007 si chiude con un risultato negativo di € migl. 939.

11 valore della produzione ammonta a € migl. 16.851, costituiti sostanzialmente dall’au-
mento delle rimanenze per € migl. 16.813, da canoni di locazione per € migl. 18 e da
indennita per esproprio per € migl. 14.

Fra i componenti positivi di reddito risultano proventi finanziari netti relativi principal-
mente a interessi su depositi bancari per € migl. 11 e proventi straordinari netti per €
migl. 40. I costi dell’esercizio che non hanno determinato incremento nelle rimanenze
ammontano a € migl. 1.028 e si riferiscono prevalentemente a contributi in conto eser-
cizio al Consorzio Castello per € migl. 184, a premi per polizze fidejussorie per € migl.
218, a spese per servizi e diverse per € migl. 197 e a oneri diversi di gestione per € migl.
400, riferibili quanto a € migl. 387 all’Ilci di competenza.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € migl. 105.003 ed ¢ costituito da
Immobilizzazioni materiali per € migl. 519, da Immobilizzazioni finanziarie per € migl.
41, da Rimanenze per € migl. 96.210, sostanzialmente riferibili al complesso immobi-
liare di proprieta in localita Castello — Firenze, da crediti per € migl. 8.146, compren-
denti i crediti per Iva trasferiti a Fondiaria - SAI S.p.A. per € migl. 7.611, da disponibi-
lita liquide per € migl. 42 e da altre attivita per € migl. 45.

Il passivo ¢ costituito dal Patrimonio netto per € migl. 102.801 e da debiti diversi per €
migl. 2.202, di cui € migl. 54 verso la controllante Fondiaria - SAI S.p.A. per presta-
zioni di servizi.

INTERNATIONAL STRATEGY S.r.l.

Capitale sociale Euro 26.000
Partecipazione diretta 100%

Nel corso dell’esercizio 2007 la Societa ha svolto I’attivita di alienazione e gestione del
patrimonio immobiliare di proprieta.

11 Bilancio al 31dicembre 2007 chiude con un utile di € mil. 7,9 (rispetto ad un utile di
€ mil. 12,7 al 31 dicembre 2006) dopo aver stanziato ammortamenti di competenza per
€ migl. 99,4 su Immobilizzazioni materiali.

La Societa ha proseguito il processo di commercializzazione e valorizzazione del patri-
monio immobiliare mediante il programma di vendita degli immobili posseduti che ha
avuto un buon esito fino al 31 dicembre 2007, generando ricavi per € mil. 33,1. Tale pro-
cesso dovrebbe sostanzialmente esaurirsi nel 2008.
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Nel corso del 2007 International Strategy S.r.l. & stata oggetto di una verifica parziale da
parte della Polizia tributaria riguardante la dichiarazione dei redditi per I’esercizio 2004.
Tale verifica si ¢ chiusa con un verbale che ha rilevato maggiori redditi ai fini Ires e Irap
per complessivi € 2.072.764.

La Societa ritiene infondati i rilievi mossi e presentera le proprie osservazioni e contro-
deduzioni nelle sedi opportune.

SETTORE ALTRE ATTIVITA

Il risparmio delle famiglie italiane

Tale settore comprende, oltre la Capogruppo Premafin HP S.p.A., le societa del Gruppo
operanti nell’ambito del risparmio gestito, le societa finanziarie, nonché le controllate
Banca Sai e Banca Gesfid.

Nei primi nove mesi del 2007, la Banca d’Italia ha stimato una crescita prossima
all’1,5% del reddito disponibile reale delle famiglie consumatrici italiane, rispetto allo
stesso periodo del 2006. Nello stesso periodo, i consumi hanno conseguito un aumento
pari a circa il 2%, anche se nel corso dell’estate il ritmo di crescita si ¢ piu che dimez-
zato rispetto a quello registrato in media nei primi due trimestri dell’anno (+0,2% in ter-
mini congiunturali).

11 debito delle famiglie ¢ in lieve decelerazione, seguendo una tendenza in atto dal secon-
do trimestre del 2006 e connessa con il progressivo rialzo dei tassi d’interesse. Il suo
ritmo di crescita resta tuttavia elevato (10,4% nei dodici mesi terminanti nel settembre
del 2007). L’aumento del debito riflette una tendenza pluriennale che sta riducendo 1’am-
pio divario con gli altri Paesi avanzati, caratterizzati da livelli di indebitamento delle
famiglie molto piu alti.

11 saldo finanziario delle famiglie in rapporto al PIL si ¢ ulteriormente ridotto. Secondo le
previsioni elaborate da Prometeia nel mese di ottobre, il rapporto € passato dal 6,4% nel
periodo 1997-2001 a meno del 5% nel periodo tra il 2002 e il 2006 e scendera al 2,9% nel
triennio 2007-2009. La tendenza osservata negli anni passati era legata al forte sviluppo
degli investimenti immobiliari, con il conseguente aumento dell’indebitamento.

Nei prossimi anni, si dovrebbe osservare una decelerazione dell’indebitamento delle
famiglie, con tassi di crescita nell’ordine del 7%, contro il 10% osservato nell’ultimo
triennio.

Il risparmio gestito

Pur registrando un forte deflusso dai fondi comuni di investimento italiani (-5,8%, pari
a € mld. 53), a fine anno la consistenza patrimoniale per il risparmio gestito ammonta-
va a € mld. 176,6, con una crescita dell’ 1,6% rispetto all’anno precedente e una rappre-
sentativita del 74,4% sul patrimonio totale, mentre il risparmio amministrato, con € mld.
60,6 ed un incremento del 19,1%, ha incrementato la propria incidenza al 25,6%.

A dicembre 2007, il capitale investito in Organismi di Investimento Collettivo del
Risparmio aperti e chiusi (OICR) quali i fondi sicav, si ¢ attestato intorno a € mld. 570,
con una decrescita del 5,8% che non si verificava dal 1984. Nella classifica per catego-
ria, 1 fondi azionari hanno registrato deflussi per oltre € mld. 23,6, attestandosi a livel-
lo patrimoniale a € mld. 134,9 (-14,4% rispetto a dicembre 2006), mentre perdite piu
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consistenti hanno influenzato i fondi obbligazionari, con deflussi per € mld. 46,3 ed un
patrimonio complessivo pari a € mld. 204,4 (-16,95% rispetto all’anno precedente).

In termini percentuali, il patrimonio totale dei fondi comuni ¢ illustrato nel grafico che
segue.

Il patrimonio dei fondi comuni
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Fonte: Rapporto Assogestioni al 31/12/2007 e al 31/12/2006

In un contesto di per sé negativo per il comparto, le cui origini possono essere ritrovate
in alcune debolezze strutturali del sistema finanziario italiano, la causa della crisi € da
ricercarsi principalmente sia in commissioni troppo elevate, sia in una politica commer-
ciale che ora spinge verso prodotti pili remunerativi (quali polizze e prodotti strutturati).

Il settore, maturato rapidamente, ha ora necessita di trovare una nuova fase di crescita,
possibilimente piu qualitativa che quantitativa.

I prodotti finanziari ed i servizi di investimento hanno invece complessivamente valoriz-
zato a fine 2007 € mld. 237,2, con una crescita del 5,6% rispetto al corrispondente valo-
re del 2006 (€ mld. 224,7).

Ripartizione delle consistenze patrimoniali totali
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Fonte: Assoreti, dati patrimoniali al 31/12/2007

Segnaliamo infine che anche a gennaio 2008 la raccolta dei fondi comuni ha registrato
una decrescita del patrimonio pari a € mld. 19.
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1l credito al consumo

In un contesto influenzato dall’aumento dei tassi di interesse e da una struttura del debi-
to delle famiglie particolarmente legata all’andamento del mercato monetario, nel corso
del 2007 ¢ proseguito lo sviluppo del mercato del credito alle famiglie in Italia, sebbene
a ritmi pitl contenuti rispetto al recente passato. Non si ¢ invece ridotto il rilevante gap
rispetto ai principali mercati internazionali, storicamente pil maturi, con un valore
annuo delle consistenze pro-capite nazionali dell’ordine di € 1.495 per il credito al con-
sumo e di € 4.264 per i mutui immobiliari, maggiormente contenuto rispetto a quello
registrato negli Stati Uniti (rispettivamente € 7.840 ed € 22.541) o in Gran Bretagna
(rispettivamente € 5.275 ed € 18.645), dove le famiglie ricorrono piu intensamente al
credito.

I dati statistici dell’Osservatorio Assofin, aggiornati a fine agosto 2007, confermano
I’andamento dinamico dei prestiti non finalizzati e dei finanziamenti contro cessione del
quinto dello stipendio con tassi di crescita, rispettivamente del 23,2% e del 20,6%, sem-
pre superiori alla media (circa 11%).

Negli ultimi cinque anni, dal 2002 al 2007, I’'indebitamento delle famiglie italiane ¢ sali-
to dell’81,5%, raggiungendo un livello medio di € 14.800 a famiglia.

Il confronto internazionale conferma perd che, nonostante il forte incremento delle
richieste di credito, la situazione delle famiglie ¢ ancora particolarmente sana. Il debito
stimato dall’Ocse ¢ infatti pari al 59% del reddito disponibile delle famiglie italiane,
valori ancora lontani da quelli rilevati in Olanda (246%), Gran Bretagna (159%) e
Irlanda (141%).

Secondo i dati rilevati dall’associazione di categoria Assofin, oggi il costo di un finan-
ziamento si aggira da un minimo del 7,8% ad un tetto massimo del 16,7%, con valori
medi molto elevati, intorno al 13%. Per cid che concerne il comparto bancario, 1’intro-
duzione delle normative in materia di solvibilita (cosiddette “Basilea 2”) e la riforma
degli IAS hanno provocato una forte contrazione del credito; per le imprese di minore
dimensione, 1’accesso al credito ordinario ¢ dunque diventato particolarmente difficolto-
so, con forti rischi di ricorso all’usura.

A giugno del 2007 la crescita dei crediti alle famiglie, pur mantenendosi elevata, ha evi-
denziato il rafforzarsi dei segnali di rallentamento che caratterizza il comparto gia dalla
fine del 2005. Considerando il complesso degli operatori nel primo semestre del 2007 il
mercato ha registrato un aumento delle consistenze, pari a circa il 9% in pil rispetto alla
fine del 2006. Tale rallentamento, peraltro comune nella media dell’ Area Euro, ¢ princi-
palmente dovuto al graduale indebolimento del mercato immobiliare e all’aumento dei
tassi di interesse.

Il credito erogato alle famiglie ¢ in continua crescita, anche se a ritmi pill contenuti
rispetto agli ultimi cinque anni: con particolare riferimento al comparto del credito al
consumo, il valore complessivo dei finanziamenti erogati a fine dicembre 2007 si attesta
a oltre € mld. 59,8, il 9,5% in piu rispetto allo stesso periodo del 2006.

Alla fine di settembre il rapporto tra debito e reddito disponibile si attestava al 50% con-
tro circa il 90% nella media dell’area.
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Indebitamento delle famiglie
(in % del reddito disponibile lordo)
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Fonte: Istat e stime Banca d’Italia.

Gli oneri sostenuti dalle famiglie per il servizio del debito (pagamento degli interessi e
restituzione del capitale) sono aumentati al 7,6% del reddito disponibile nei primi nove
mesi del 2007, tre decimi di punto in pil rispetto al primo semestre. L’incremento ¢
dovuto, per circa la meta, all’aumento dei tassi, in particolare sui mutui. La componen-
te a tasso variabile, che rappresenta oltre tre quarti del totale, risente del significativo
rialzo dei tassi interbancari registrato da agosto, in concomitanza con ’acuirsi della crisi
del settore immobiliare statunitense. Si stima che un aumento di mezzo punto del tasso
interbancario determini, per le famiglie con mutui indicizzati, un incremento del debito
pari in media a circa lo 0,6% del reddito disponibile. L’aggravio risulta maggiore per le
famiglie con i redditi piu bassi, caratterizzate da un’incidenza della rata sul reddito
mediamente piu elevata.

Tassi sui prestiti alle famiglie —- TAEG sulle nuove operazioni (*)
(dati mensili con variazioni in %)
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(*) Le “nuove operazioni” sono i contratti stipulati nel periodo di riferimento o che costituiscono una rinego-
ziazione di condizioni precedentemente determinate. Il TAEG (tasso annuo effettivo globale) ¢ comprensivo
delle spese accessorie (amministrative, istruttorie, assicurative) ed é ottenuto come media ponderata per gli
importi, fra le varie scadenze.

Fonte: Istat e stime Banca d’ltalia.
Nel corso dei primi nove mesi del 2007, si & registrato un considerevole rallentamen-
to dell’evoluzione delle erogazioni di mutui immobiliari (+8%), rispetto allo stesso

periodo del 2006 (+15,4%). La flessione della domanda di immobili per finalita di
investimento, congiuntamente all’innalzamento dei tassi di interesse ed alle politiche
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antinflazionistiche perseguite dalla Banca Centrale Europea, sono state le principali
cause del rallentamento, anche se va segnalato che nel periodo di riferimento 1’offerta
di mutui immobiliari non aveva ancora rivisto in senso restrittivo i criteri di erogazio-
ne, come in parte ¢ invece avvenuto a partire da ottobre 2007.

Sono sempre pit numerose le famiglie italiane in difficolta con i pagamenti delle rate sui
mutui immobiliari. Il rapporto periodico di Nomisma sulla condizione abitativa eviden-
zia che, nel primo semestre del 2007, i nuclei familiari in ritardo sui pagamenti sono
aumentati del 7,3%.

Da una ricerca condotta da Assofin emerge come la classe dei mutui superiori ai 25 anni
sia cresciuta del 41% nel semestre in questione, rispetto al totale dei mutui stipulati. Ad
essere salito ¢ anche 1’importo medio dei mutui, che oggi si attesta intorno ai € migl.
127, ovvero il 9% in piu rispetto a tre anni fa.

Con riferimento alle caratteristiche dei mutui finanziati, si sono modificate significativa-
mente le preferenze della clientela in termini di tipologia di tasso, come meglio eviden-
ziato nella figura che segue.

Mutui: tipo di tasso applicato

(ripartizione % dei flussi erogati)
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Fonte: Osservatorio Assofin sul credito immobiliare.

Come evidenziato dal grafico, fino al 2006 la scelta del tasso di interesse variabile era
predominante, mentre nei primi nove mesi del 2007 si ¢ registrata una decisa inversione
di tendenza, con una quota superiore al 50% di flussi erogati relativa a mutui a tasso
fisso. Per contro, si ¢ verificato un totale ridimensionamento della quota a tasso variabi-
le che, nel periodo esaminato, si & attestata intorno al 41% dei flussi erogati.

L’evoluzione del segmento dei finanziamenti alle famiglie per i prossimi anni sara rego-
lata dalle mutate condizioni di mercato. Tuttavia, sembrerebbe che la dinamica a livello
nazionale non sia direttamente influenzata dalle turbolenze generate sui mercati mone-
tari: si riscontra, in tal senso, un effetto di maggiore prudenza e cautela da parte degli
operatori. Nel biennio 2008-2009, la crescita dei prestiti per 1’acquisto di abitazioni
dovrebbe infatti attestarsi rispettivamente al 7,6% e al 6%.
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Gli effetti pit immediati della crisi dei subprime statunitensi sono invece evidenti nel-
I’aumento del costo dei finanziamenti, che potrebbe pertanto rallentare il ricorso al cre-
dito da parte delle famiglie italiane.

Nel prossimo biennio di previsione, le attese di crescita degli impieghi alle famiglie
dovrebbero continuare ad essere positive, pur se in progressivo rallentamento. Nel com-
plesso, la crescita dei finanziamenti alle famiglie erogati dalle banche e dalle istituzioni
finanziarie specializzate dovrebbe attestarsi intorno al 7,7% e al 7,1% rispettivamente
nel 2008 e nel 2009.

L’incremento delle posizioni in sofferenza dovrebbe rallentare nel biennio in questione,
pur mantenendosi su un livello superiore a quello sperimentato nel periodo 2005-2006
(circa 1,5%), attestandosi intorno al 3,5%.

Acquisizione del residuo 40% di Banca Gesfid S.A.

Nel mese di dicembre 2006 il Gruppo aveva dato esecuzione agli accordi raggiunti a set-
tembre 2006, realizzando la compravendita da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. del 60%
del capitale di Banca Gesfid, istituto di credito svizzero interamente controllato da
Rinascita Holding, holding di partecipazioni facente interamente capo a Meliorbanca, al
prezzo di Franchi Svizzeri 54 mil. L’accordo prevedeva altresi un diritto di opzione reci-
proco relativo, rispettivamente, all’acquisto ed alla vendita del restante 40% del capitale
di Banca Gesfid, da esercitarsi nel periodo compreso fra il 1° novembre e il 31 dicem-
bre 2008, ad un prezzo di esercizio che tenesse conto prevalentemente dell’evoluzione
patrimoniale.

Si ¢ quindi manifestata per la Compagnia I’opportunita di esercitare 1’opzione anticipa-
tamente rispetto alle scadenze originariamente previste. Nel corso del mese di maggio
2007, quindi, Fondiaria - SAI S.p.A. e Meliorbanca hanno raggiunto 1’accordo avente
per oggetto il trasferimento del residuo 40% del capitale di Banca Gesfid, al prezzo di
Franchi Svizzeri 47 mil., comprensivo di un incentivo per tener conto degli utili di Banca
Gesfid stimati per gli esercizi 2007 e 2008, che non verranno incassati dal venditore: il
closing dell’operazione & avvenuto nel corso del mese di luglio 2007.

L’esercizio anticipato dall’opzione ha consentito a Fondiaria - SAI S.p.A. di acquisire fin
da subito I’intera partecipazione al capitale della Banca, con conseguente risoluzione del
patto parasociale con due anni di anticipo sulla scadenza prevista e piena disponibilita
del management control, avuto riguardo alle strategie di sviluppo ed eventuale aggrega-
zione con altri target, permettendo inoltre di cogliere appieno i benefici di una gestione
che ha evidenziato risultati estremamente soddisfacenti.

L’operazione, configurandosi come uno step-up sul controllo, non ha generato nuovo
avviamento.

L’andamento dell’esercizio 2007 delle principali compagnie del Gruppo operanti nel set-
tore bancario e del risparmio gestito ¢ riassumibile nel seguente prospetto, che riporta i
dati valutati secondo i criteri IAS/IFRS:

MARGINE DI
(€ migliaia) INTERMEDIAZIONE VAR.% RISULTATO
BANCA GESFID S.A. 17.968 5,03 8.032
BANCASAI S.p.A. 6.185 48,43 (3.766)
SAI AM. SGR 6.959 (0,17) 157
SAINVESTIMENTI SGR S.p.A. 4.003 5,70 1.373
SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 4.861 69,28 (2.189)
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BANCA GESFID S.A.

Capitale Sociale Chf 10.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

La Banca Gesfid S.A. ¢ una banca svizzera che opera nell’ambito del private banking ed
esclusivamente nella sede di Lugano. L’attivita principale ¢ la gestione patrimoniale. La
massa degli averi viene gestita attraverso conti presso istituzioni bancarie nazionali ed
estere. Il patrimonio dei clienti viene allocato secondo criteri di diversificazione del
rischio e delle valute, secondo le tendenze dei mercati e secondo le esigenze dei clienti
stessi. L attivita di gestione patrimoniale prevede anche la concessione di prestiti alla
clientela, essenzialmente di natura lombard, e 1’utilizzo di strumenti derivati per conto
dei clienti principalmente a scopo di copertura dei rischi di cambio.

11 31/12/2007 si chiude con un utile di CHF migl. 13.006 in crescita rispetto all’anno pre-
cedente del 18% (CHF migl. 11.047 al 31/12/2006). Le voci principali che hanno con-
tribuito al risultato sono state il considerevole aumento delle operazioni in commissione
che si attestano a CHF migl. 29.768 (+12%) ed un notevole incremento del risultato da
operazioni su interessi CHF migl. 1.621 (436 %). Il margine degli interessi si attesta a
CHF migl. 6.185 (CHF migl. 4.561 del 31/12/2006).

Le masse gestite ammontano a CHF migl. 2.710.097 (CHF migl. 2.342.834 al
31/12/2006) e hanno visto concretizzarsi un considerevole aumento rispetto al periodo
precedente (+16%): di rilevo a tal proposito I’ampliamento della gamma di prodotti
offerti dalla banca arricchitasi di cinque nuovi fondi a completamento dell’offerta pree-
sistente. Mentre la massa amministrata al 31/12/2007 ¢ nulla (CHF migl. 1.137.055 al
31/12/2006): infatti all’interno di quest’ultima lo scorso anno rientrava la massa su cui
veniva fatta attivita di advisory, attivita che ¢ cessata dal 01/01/2007.

I crediti verso banche e liquidita al 31/12/2007 ammontano a CHF migl. 147.159 (CHF
migl. 122.478 al 31/12/2006), mentre i crediti verso la clientela ammontano a CHF migl.
52.456 (CHF migl. 45.831 al 31/12/2006). Nel primo semestre 2007 la raccolta dalla
clientela ammonta a CHF migl. 130.931 (CHF migl. 114.033 al 31/12/2006).

Infine il 31/12/2007 evidenzia un patrimonio netto di CHF migl. 57.911 (CHF migl.
44.905 al 31/12/2006).

I costi di gestione ammontano a CHF migl. 19.961 e si compongono di CHF migl.
13.845 di spese per il personale, in crescita rispetto al periodo precedente a causa di un
marcato aumento dell’organico che sosterra la forte espansione in atto, e di CHF migl.
6.116 di spese per il materiale, sostanzialmente invariate rispetto al periodo precedente.

La Direzione, attraverso la nomina di specifici comitati e sotto la sorveglianza del
Consiglio di amministrazione, ¢ in primo luogo responsabile della determinazione e del-
I’'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 autorita di vigilan-
za e controlla I’adattamento delle direttive interne alle nuove disposizioni legislative e
regolamentari.
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BANCASAI S.p.A.

Capitale sociale Euro 116.677.161
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

L’esercizio 2007 chiude con una perdita di € migl. 3.766 in significativo miglioramen-
to rispetto alla perdita del 2006 pari a € migl. 7.947. A determinare tale risultato hanno
concorso principalmente :

- 'incremento del margine di interesse, passato da € migl. 9.206 a € migl. 13.421 da
attribuire al significativo incremento dei volumi d’impiego;

- 'incremento del margine da intermediazione, passato da € migl. 4.167 a € migl.
6.185. L’incremento si riferisce per € migl. 1.322 al dividendo incassato dalla
Controllata Finitalia.

La raccolta da clientela ¢ passata da € migl. 491.199 a € migl. 546.589. La crescita ¢ da
attribuire alle disponibilita in conto corrente passate da € migl. 337.131 a € migl.
410.572, di cui € migl. 196.000 riferiti a Societa del Gruppo e ai pronti contro termine
passati da € migl. 19.152 a € migl. 42.498.

L’ operativita della Banca nel comparto titoli & stata improntata ai consueti criteri di rigo-
rosa prudenza. Gli investimenti in titoli ammontano a € migl. 122.164 (€ migl. 156.654
nel 2006). I crediti verso banche ammontano a € migl. 96.676 e sono essenzialmente
costituiti da impieghi di disponibilita liquide sul mercato interbancario e sui conti reci-
proci banche. Rispetto all’esercizio precedente si sono ridotti di € migl. 127.365. I debi-
ti verso la clientela ammontano a € migl. 546.589 (€ migl. 491.199 al 31 dicembre
2006). Il Patrimonio netto, escluso il risultato d’esercizio, ammonta a € migl. 115.516.
L’entita del patrimonio ¢ adeguata e consente di esprimere un quoziente di solidita supe-
riore a quello richiesto dall’Organo di Vigilanza.

Nel corso del 2007 D’attivita di implementazione e sviluppo prodotti si & concentrata
soprattutto sull’evoluzione costante dell’offerta di servizi bancari sia per la clientela pri-
vata che per quella appartenente al Gruppo (Dipendenti, Agenti, Promotori Finanziari e
Collaboratori d’Agenzia). Nel corso dell’esercizio ¢ diventata operativa la filiale di
Genova che si aggiunge alle filiali di Torino e Firenze. In Milano ¢ presente uno spor-
tello a disposizione prevalentemente dei Dipendenti del Gruppo e delle Societa del
Gruppo.

Nell’ultimo trimestre del 2007, a seguito del mancato perfezionamento dell’operazione
di cessione del gruppo bancario Banca SAI, la Fondiaria - SAI S.p.A. ha riconsiderato il
ruolo strategico dell’investimento nella Societa ed ha manifestato I’intenzione di svilup-
pare il business della banca anche attraverso I’instaurazione di opportune sinergie volte
al raggiungimento di adeguati livelli operativi. L’obiettivo primario della Banca rimane
una crescita dinamica, equilibrata e prudente. In quest’ottica gli orientamenti seguiti nel-
I’ offrire il credito alla clientela sono volti soprattutto al mantenimento di un buon grado
di frazionamento del rischio e di un buon livello di qualita del credito.

Le esposizioni sono per il 58% rivolte verso controparti con rating pari o superiore alla
classe BB.

Gli sconfinamenti, ampiamente al di sotto dell’ 1% sono contenuti e costantemente moni-
torati. I1 90% del portafoglio non presenta anomalie.
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Nel portafoglio non vi sono mutui subprime o AltA in quanto non previsti dalla policy
di credito della Banca. I limiti di concentrazione dei rischi di credito, in modo particola-
re verso la Fondiaria - SAI S.p.A. e Societa del Gruppo rientrano nei parametri previsti
dalla Banca d’Italia e sono monitorati.

Si segnala che nel corso del 2007, BancaSAI ha lanciato tre prodotti inerenti i mutui
immobiliari denominati EASYCASA, caratterizzati da chiarezza e trasparenza, con
spese contenute, tassi competitivi e assistenza garantita che consentono di finanziare fino
al 100% del valore dell’immobile:

- EasyCasa Fisso, mutuo al tasso fisso con la tranquillita di una rata costante;
- EasyCasa Variabile, tasso e rata variabili, sempre in linea con i mercati;

- EasyCasa Costante, tasso variabile, rata fissa e durata legata alle variazioni del tasso.

SAIASSET MANAGEMENT SGR S.p.A.

Capitale sociale Euro 5.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

L’esercizio chiuso al 31/12/2007 evidenzia un utile di € migl. 157, contro un utile di €
migl. 188 al 31/12/2006. Entrambi i risultati sono conformi ai nuovi principi contabili
IAS/IFRS.

Il risultato dell’esercizio chiuso a dicembre 2007 pone in evidenza la stabilita del mar-
gine di intermediazione, (che passa da € migl. 6.971 a € migl. 6.959), I’aumento delle
rettifiche di valore (passate da € migl. 262 a € migl. 362) dovuto ai maggiori investi-
menti per il software, e la diminuzione delle imposte dovuta anche alla riduzione della
base imponibile Irap (per effetto del c.d. cuneo fiscale) introdotta dalla legge Finanziaria
2007.

Lo Stato patrimoniale non presenta variazioni di rilievo rispetto all’esercizio preceden-
te. Lattivo della Societa al 31/12/2007 ammonta a € migl. 10.687 (€ migl. 11.750 al
31/12/2006) ed ¢ costituito principalmente da Attivita finanziarie disponibili per la ven-
dita per € migl. 6.644 (€ migl. 6.619 al 31/12/2006) e da crediti per € migl. 3.203 (€
migl. 4.391 al 31/12/2006). 1l passivo & costituito principalmente dal Patrimonio netto
per € migl. 6.512 (€ migl. 6.205 al 31/12/2006) e da debiti per € migl. 2.739 (€ migl
3.210 al 31/12/2006).

I patrimoni complessivamente gestiti ammontano a fine 2007 a € migl. 885.572 rispet-
to a € migl. 1.042.940 del precedente esercizio. I fondi comuni di investimento ammon-
tano a € migl. 657.777 e le gestioni patrimoniali ammontano a € migl. 227.795 (€ migl.
321.360 al 31/12/2006).

La raccolta lorda complessiva ¢ stata di € migl. 319.197 rispetto a € migl. 530.265 del-
I’esercizio precedente.

Si evidenzia una flessione del patrimonio gestito e un notevole rallentamento per quan-
to riguarda la nuova raccolta, dovuti essenzialmente all’andamento generale del merca-
to che ha influenzato in modo negativo I’intero settore del risparmio gestito.
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SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A.

Capitale sociale Euro 20.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

Il risultato economico per I’esercizio chiuso al 31 dicembre 2007 riporta una perdita pari
ad € migl. 2.189 (perdita di € migl. 4.207 al 31 dicembre 2006).

Sul risultato dell’esercizio 2007 hanno influito in misura significativa fattori straordina-
ri di diverso segno quali gli ulteriori oneri connessi alla posizione su titoli conditional
floater per complessivi circa € mil. 1,3 ed i proventi derivanti dalla transazione relativa
al fallimento dell’ex agente di cambio Bartolini per effetto dell’iniziativa condotta del
curatore fallimentare, pari a € mil. 1,9.

In relazione a quanto sopra descritto 1’esercizio 2007 evidenzia, rispetto all’esercizio
2006, una gestione, nell’ambito di un contesto di mercato di perdurante incertezza, con
difficolta da parte della Societa nel raggiungere adeguati livelli operativi tali da consen-
tire il recupero dell’equilibrio economico.

Il margine di intermediazione al 31 dicembre 2007, pari a € mil. 4,9 ha infatti subito un
rilevante incremento (+58%) rispetto alla misura di € mil. 3,1 rilevata nel precedente
esercizio.

Il margine di interesse a fine 2007 registra un importo pari ad € mil. 0,5 contro € mil.
0,4 dell’esercizio precedente. I costi operativi segnano un incremento (+24% circa)
rispetto all’anno precedente, passando da € mil. 7,2 a € mil. 8,9: le spese amministrati-
ve, nel loro complesso, sono cresciute a fronte di un notevole incremento delle spese per
il personale (+30% circa) conseguente al rafforzamento della struttura, nonché per I’in-
cremento delle altre spese amministrative (+43% circa), dovute essenzialmente agli
oneri sostenuti sul fronte dell’information technology.

Le rettifiche di valore nette su attivita materiali ed immateriali passano da € mil. 0,4 a
€ mil. 0,2.

Tale riduzione ¢ collegata al completamento del ciclo di ammortamento di alcuni cespi-
ti della Societa.

11 saldo tra gli altri oneri e gli altri proventi di gestione si ¢ praticamente azzerato rispet-
to agli € mil. 0,5 dello scorso esercizio: la diminuzione del saldo negativo ¢ dovuta alla
riduzione della componente “oneri straordinari”. Nello specifico, nel corso del 2006 si
era conclusa a favore della Societa una causa con un fornitore risalente ad alcuni anni
prima, per la quale non era stato fatto nessun accantonamento e che quindi aveva intera-
mente pesato sul Conto economico del 2006. Nel 2007 non ci sono state simili compo-
nenti straordinarie.

In questo contesto, la Societa sta predisponendo, di concerto con Fondiaria - SAI S.p.A.,
un piano di ristrutturazione che definisca le strategie per il raggiungimento del gia cita-
to equilibrio economico, anche a seguito di specifica richiesta formulata in merito da
Banca d’Italia.

In proposito, Fondiaria - SAI S.p.A. nel corso del 2007 ha formalmente manifestato
I’impegno per I’instaurazione di opportune sinergie con la Societa per il raggiungimen-
to di adeguati livelli operativi.

Tra gli eventi significativi del 2007 ¢ da sottolineare che la Societa ¢ stata sottoposta ad
ispezione ordinaria da parte di Banca d’Italia, avviata nel mese di febbraio e conclusa
nel mese di aprile. Tale evento, pur comportando un impegno supplementare da parte
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della struttura ha, tra 1’altro, sotto il positivo stimolo dell’Organo di Vigilanza, portato
ad una analisi critica dell’operativita, degli assetti organizzativi e del sistema dei con-
trolli e al conseguente avvio di opportune iniziative di miglioramento.

SAT INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A.

Capitale sociale Euro 3.913.588
(Partecipazione diretta 20% - Partecipazione indiretta 80% - interessenza di Gruppo
41,497%)

Il risultato economico dell’esercizio & positivo per € migl. 1.373.

I proventi, pari ad € migl. 5.241, sono costituiti prevalentemente da commissioni attive
per la gestione del fondo comune immobiliare, pari ad € migl. 4.917, e da interessi attivi
bancari e su titoli di Stato per € migl. 294. I costi, pari ad € migl. 3.868, sono costituiti
prevalentemente da servizi e spese diverse per € migl. 1.695 di cui € migl. 829 nei con-
fronti di Fondiaria - SAI S.p.A. ed € migl. 82 nei confronti della consociata Uniservizi,
da commissioni passive per € migl. 1.201 nei confronti della consociata Immobiliare
Lombarda S.p.A., e da imposte sul reddito d’esercizio per € migl. 930.

L’attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta ad € migl. 12.098 ed ¢ costituito da
titoli obbligazionari per € migl. 7.377, dalla partecipazione nella consociata Uniservizi
per € migl. 8, da crediti e disponibilita liquide per € migl. 154, da attivita materiali e
immateriali per € migl. 40, da altre attivita per € migl. 4.373, prevalentemente costitui-
te da crediti Iva per € migl. 3.503 e da crediti verso la Controllante Fondiaria - SAI
S.p.A. per € migl. 832 e da attivita fiscali per € migl. 146, di cui € migl. 123 per accon-
ti Irap versati nel corso dell’esercizio.

Alla stessa data il passivo ¢ composto sostanzialmente dal Patrimonio netto per € migl.
5.776, da debiti per € migl. 2.153, di cui € migl. 1.553 nei confronti della Controllante
Fondiaria - SAI S.p.A., € migl. 566 nei confronti della consociata Immobiliare Lombarda
S.p.A. ed € migl. 30 per debiti nei confronti della consociata Uniservizi, da passivita
fiscali per € migl. 162 e da altre passivita per € migl. 3.987, di cui € migl. 3.651 per
debiti verso il Fondo comune immobiliare Tikal R.E.

Durante I’esercizio I’operativita della SGR ¢ continuata con la gestione del Fondo comu-
ne di investimento immobiliare chiuso denominato “Tikal R. E. Fund” e con I’avvio
della fase istruttoria di un nuovo Fondo Immobiliare Speculativo che sara denominato
“Athens R.E. Fund — Fondo Speculativo”.

Il Fondo “Tikal R. E. Fund” registra al 31 dicembre 2007 un net asset value pari a circa
€ mil. 527,2 che evidenzia una crescita rispetto al precedente esercizio di circa € mil.
13.

La performance registrata nell’anno 2007 & pari al 5,91% e, 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 € mil. 22 pari a € 13.750 per sin-
gola quota di possesso e corrispondente ad un dividend yield annuale del 5,5% sul valo-
re nominale della quota.

k sk ok

L’andamento delle principali societa del Gruppo operanti nel settore finanziario € rias-
sumibile nel seguente prospetto. Con la sola eccezione di Finitalia S.p.A., i dati
seguenti si riferiscono ai Bilanci delle societa controllate chiusi secondo criteri conta-
bili nazionali.
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VALORE

DELLA COSTI DELLA
(€ migliaia) PRODUZIONE VAR.% PRODUZIONE RISULTATO
FINITALIA S.p.A.(¥) 30.434 (3,98) 6.700 1.203
FINSAI INTERNATIONAL S.A. 4.496 52,87 725 2.696
FONDIARIA NEDERLAND B.V. 13.741 0,14 764 12.977
SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 21.709 26,33 3.788 13.165
SAITFIN - SAIFINANZIARIA S.p.A. 3.807 (39,78) 1.673 2.114
SAILUX S.A. 3.957 n.d. 1.135 2.897
SAINTERNATIONAL S.A. 43.352 42,24 40.430 11.155

(*) dati secondo i criteri IAS/IFRS

SAI HOLDING ITALIA S.p.A.

Capitale sociale Euro 143.100.000
(Partecipazione indiretta 100%- interessenza di Gruppo 31,706%)

11 Bilancio al 31 dicembre 2007 si chiude con un risultato positivo di € migl. 17.921.

I ricavi ammontano a € migl. 21.709 e sono costituiti da dividendi per € migl. 19.338,
di cui dalle controllate tassate per trasparenza Po Vita S.p.A. e Novara Vita S.p.A. rispet-
tivamente € migl. 7.806 ed € migl. 8.640, dalla controllata Siat Assicurazioni S.p.A. €
migl. 853, dalla controllante Fondiaria - SAI S.p.A. € migl. 1.200 e da Milano
Assicurazioni S.p.A. € migl. 839, da interessi su titoli iscritti nell’attivo circolante per
€ migl. 46, da interessi attivi su finanziamenti per € migl. 1.937, da proventi derivanti
dalla gestione della liquidita per € migl. 383 e da proventi straordinari per € migl. 5.

I costi ammontano a € migl. 3.788 e sono sostanzialmente costituiti da spese ammini-
strative per € migl. 682, da oneri straordinari per € migl. 163, da imposte correnti per
€ migl. 2.191 e imposte differite per € migl. 748.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € mil. 239 ed ¢ costituito da
Immobilizzazioni finanziarie per € mil. 194, da crediti per € mil. 44, comprendenti i
finanziamenti concessi alla Controllante Fondiaria - SAI S.p.A. per € mil. 18,3 e il
finanziamento concesso alla consociata Immobiliare Lombarda S.p.A. per € mil. 20, e
da disponibilita liquide per € mil. 1.

Il passivo ¢ principalmente costituito dal Patrimonio netto per € mil. 236 e da debiti
verso Fondiaria - SAI S.p.A. per I'Ires di competenza per € mil. 2.
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SAINTERNATIONAL S.A.

Capitale sociale Euro 154.000.000
(Partecipazione indiretta 99,99% - interessenza di Gruppo 31,703%)

11 risultato economico del periodo ¢ positivo per € migl. 2.922. I ricavi ammontano a €
migl. 43.352, costituiti da proventi derivanti da finanziamenti concessi a Fondiaria - SAI
S.p.A. per € migl. 31.441, interessi sul finanziamento concesso alla consociata
Immobiliare Lombarda S.p.A. per € migl. 428, da dividendi per € migl. 4.048, utili da
realizzo di investimenti per € migl. 6.178 e altri proventi finanziari per € migl. 1.257. 1
costi sono pari a € migl. 40.430, di cui spese amministrative e generali per € migl. 678,
interessi passivi e oneri su prestiti obbligazionari per € migl. 28.447, allineamenti su
investimenti classificati nelle immobilizzazioni e nell’attivo circolante per € migl. 8.969,
altri oneri di natura finanziaria per € migl. 839 e imposte sul reddito per € migl. 1.497.

Lattivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € migl. 367.151 ed & costituito
dai finanziamenti concessi alla controllante Fondiaria - SAI S.p.A. e alla consociata
Immobiliare Lombarda S.p.A. per € migl. 5.000, da partecipazioni non quotate per €
migl. 180.000, da titoli azionari quotati per € migl. 36.596, da altri investimenti a breve
termine per € migl. 29.454 e da liquidita e attivita diverse per € migl. 14.424. Il passi-
vo ¢ costituito dal Patrimonio netto della Societa, pari a € migl. 177.656, dal debito
verso gli obbligazionisti per € migl. 180.400, da fondi rischi e oneri per € migl. 2.325
e da altre passivita per € migl. 6.770.

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.

Nel novembre 2007 Sainternational ha sottoscritto la parte inoptata dell’aumento di
capitale deliberato da Finsai International per un importo complessivo di € migl.
100.600, di cui € migl. 19.402 a titolo di sottoscrizione del capitale ed € migl. 81.198
a titolo di versamento del sovrapprezzo fissato dal Consiglio di Amministrazione della
societa emittente.

SAIFIN - SAIFINANZIARIA S.p.A.

Capitale sociale Euro 102.258.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

11 risultato economico dell’esercizio ¢ positivo per € migl. 2.134.

I proventi dell’esercizio sono pari a € migl. 3.807, costituiti prevalentemente da interes-
si attivi su finanziamenti alla clientela e su depositi bancari per € migl. 2.072, da divi-
dendi incassati per € migl. 1.665 e da riprese di valore su Immobilizzazioni finanziarie
per € migl. 59. I costi del periodo, pari a € migl. 1.673, sono costituiti principalmente
da interessi passivi sul finanziamento erogato da Sailux S.A. per € migl. 761, da perdi-
te su operazioni finanziarie per € migl. 32, da spese amministrative per € migl. 520, da
oneri straordinari per € migl. 198 e da imposte sul reddito per € 152.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € migl. 303.448 ed ¢ costituito da
partecipazioni in imprese del Gruppo per € migl. 73.593, da altre partecipazioni per €
migl. 47.114, da crediti finanziari per € migl. 175.418, da liquidita prevalentemente
investita in depositi a termine per € migl. 5.852 e da attivita diverse per € migl. 1.471.
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Il passivo alla stessa data ¢ costituito sostanzialmente dal Patrimonio netto per € migl.
142.461 e da Debiti verso enti finanziari per € migl. 160.761.

FINSAI INTERNATIONAL S.A.

Capitale sociale Euro 44.131.900
(Partecipazione indiretta 99,99% - interessenza di Gruppo 31,700%)

Il risultato economico del periodo ¢ positivo per € migl. 3.771, determinato da ricavi per
€ migl. 4.496, essenzialmente costituiti da proventi finanziari derivanti dalla gestione
della liquidita, interessi sui finanziamenti e dividendi da partecipate e da costi per €
migl. 725, costituiti principalmente da spese generali e amministrative.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € mil. 181 ed ¢ costituito dalla
partecipazione in Mediobanca (0,35%), in carico a € mil. 10, vincolata all’accordo rela-
tivo alla partecipazione al capitale, da investimenti in fondi esteri per € mil. 20, da finan-
ziamenti concessi alle consociate Sailux S.A. e Immobiliare Lombarda S.p.A. per € mil.
130 e da liquidita e attivita diverse per € mil. 21.

Il passivo della Societa alla stessa data ¢ composto principalmente dal Patrimonio netto
per € mil. 180,4 e da fondi imposte per € mil. 0,6.

Nel mese di novembre Finsai International ha dato esecuzione parziale all’aumento di
capitale deliberato dall’ Assemblea straordinaria del 28 giugno 2005. Tale aumento, per
cui ¢ stato determinato un sovrapprezzo, ¢ stato offerto in prelazione ai soci Fondiaria -
SAI S.p.A. e Sailux . Sailux ha parzialmente esercitato il proprio diritto e la quota inop-
tata ¢ stata sottoscritta da Sainternational S.A.

11 controvalore complessivo dell’aumento di capitale, pari ad € mil. 110.600, ¢ stato uti-
lizzato per finanziare alcune societa del Gruppo in attesa di eventuali opportunita di inve-
stimento pil redditizie.

Finsai International ha inoltre acquisito la partecipazione nella societa del gruppo
Dominion Insurance Holdings Limited dalla Fondiaria - SAI S.p.A.

FONDIARIA NEDERLAND B.V.

Capitale sociale Euro 19.070
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

Il risultato economico dell’esercizio & positivo per € migl. 12.977.

I ricavi ammontano ad € migl. 13.741 e sono costituiti dai dividendi ricevuti dalla con-
trollata The Lawrence Re Ireland per € migl. 10.000 e dalla consociata Milano
Assicurazioni S.p.A. per € migl. 2.507, nonché da interessi attivi su finanziamenti ero-
gati per € migl. 538 e da interessi attivi sulla liquidita investita in time deposit per €
migl. 696.

I costi ammontano ad € migl. 764 e si riferiscono in prevalenza a spese amministrative
per € migl. 59, a ritenute subite per € migl. 376, ad imposte correnti stimate in € migl.
287.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta ad € migl. 109.602 ed ¢ costituito
da partecipazioni in imprese del Gruppo per € migl. 75.491, dal finanziamento erogato
nel corso dell’esercizio a Fondiaria - SAI S.p.A. per € migl. 19.000 e da disponibilita
liquide e attivita diverse per € migl. 15.111.

Il Patrimonio netto della Societa ammonta ad € migl. 109.546
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FINITALIA S.p.A.

Capitale sociale Euro 15.376.285
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,706%)

11 2007 chiude con un utile netto di € migl. 1.203 influenzato dall’effetto straordinario
negativo conseguente all’adeguamento, nell’esercizio, delle imposte anticipate alla
nuova aliquota fiscale del 27,5%, introdotta dalla Finanziaria 2008, in sostituzione della
precedente aliquota pari al 33%. L’ operazione ha determinato un aumento delle imposte
a carico dell’esercizio di € migl. 795. Per contro I'utile al 31/12/2006, pari a € migl.
2.473, era influenzato da proventi straordinari dovuti all’adeguamento delle modalita di
contabilizzazione dei corrispettivi sui finanziamenti premi erogati 2005 dalla incorpora-
ta MyFin, oltreché dagli effetti positivi conseguenti alla chiusura anticipata del finanzia-
mento a medio termine in pool stipulato nel 2005.

A fine 2007 i crediti ammontano a € migl. 182.221, contro € migl. 159.898 al 31/12/2006,
con un incremento del 13,96%, contro una riduzione del 1,6% rilevata nell’esercizio pre-
cedente. Le erogazioni sono state n° 149.229 contro le n° 104.398 del 2006, per un impor-
to di € migl. 184.171 contro € migl. 148.067 del 2006, con un incremento del 24,38%.

Il margine di intermediazione si riduce da € migl. 15.618 a € migl. 14.923 Il patrimo-
nio di vigilanza si ¢ mantenuto ben al di sopra dei requisiti minimi richiesti dalla nor-
mativa in vigore.

Le spese, sia per il personale che generali, si sono complessivamente ridotte circa del
5%, per una azione di migliore organizzazione dopo 1’incorporazione di MyFin.

11 2007 ¢ stato un anno di svolta molto importante per la Societa per una serie di eventi:

- la decadenza delle trattative per la cessione ad un Gruppo Bancario del controllo
azionario della Societa e della Controllante BancaSai;

- il rilancio strategico delle attivita commerciali con il supporto delle Compagnie,
della Fondiaria - SAI S.p.A. e della Controllante BancaSai.

Per quanto riguarda 1’ attivita principale della Societa, il finanziamento dei premi di assi-
curazione, sono state completate le procedure operative che permettono di erogare cre-
dito on line e sono gia stati definiti anche con le Agenzie gli accordi per I’ampliamento
delle attivita e dei relativi applicativi anche alle subagenzie del Gruppo.

Relativamente all’attivita dei finanziamenti personali, oltre ad aver migliorato le proce-
dure, sono state rilanciate iniziative di supporto commerciale in simbiosi con le propo-
ste di finanziamento premi in campagna lanciate dalla Societa.

Nel 2008 sono previsti ulteriori miglioramenti procedurali in agenzia, come 1’erogazio-
ne dei finanziamenti personali con bonifico bancario tramite la Controllante BancaSai,
che non potranno che favorire la raccolta e la fidelizzazione della clientela assicurata.
L’andamento della gestione durante i primi due mesi del 2008 conferma il trend di cre-
scita che fa prevedere un risultato positivo.
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SAILUX S.A.

Capitale sociale Euro 30.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 31,703%)

Il risultato economico del periodo ¢ positivo per € migl. 2.822, determinato da ricavi per
€ migl. 3.957, essenzialmente costituiti da dividendi e da proventi finanziari derivanti
dalla gestione della liquidita e da costi per € migl. 1.135, costituiti principalmente da
spese generali e amministrative.

L attivo della Societa al 31 dicembre 2007 ammonta a € mil. 199 ed & costituito dalla
partecipazione in Finsai International (36,15%), in carico a € mil. 36,9, da partecipa-
zioni in societa non quotate per € mil. 0,10, da finanziamenti concessi alla controllante
Saifin S.p.A. per € mil. 160 e da liquidita e attivita diverse per € mil. 2. Il passivo della
Societa alla stessa data ¢ composto dal Patrimonio netto per € mil. 43, da finanziamen-
ti da societa consociate per € mil. 155 e da fondi imposte e altre passivita per € mil. 1.

La partecipazione in Finsai International si ¢ ridotta al di sotto della soglia del controllo
a seguito della sottoscrizione parziale della quota spettante in prelazione dell’aumento di
capitale del mese di novembre 2007.

k ok ok

L’andamento della principale compagnia del Gruppo operante nel settore agricolo ¢ rias-
sumibile nel seguente prospetto:

VALORE
DELLA COSTI DELLA
(€ migliaia) PRODUZIONE VAR.% PRODUZIONE RISULTATO (¥)
SAIAGRICOLA S.p.A. 10.683 9,75 12.244 (1.971)

(*) dati secondo i criteri IAS/IFRS

SAIAGRICOLA S.p.A. Societa Agricola

Capitale sociale Euro 50.000.000
(Partecipazione indiretta 100% - interessenza di Gruppo 30,800%)

11 Bilancio al 31 dicembre 2007 evidenzia un risultato d’esercizio negativo di € migl.
2.095 (negativo per € migl. 1.588 al 31 dicembre 2006), dopo aver stanziato ammorta-
menti di competenza su Immobilizzazioni immateriali per € migl. 391 (€ migl. 404 nel
2006) e su Immobilizzazioni materiali per € migl. 1.708 (€ migl. 1.580 nel 2006), soste-
nuto interessi passivi su finanziamenti per € migl. 680 (€ migl. 478 nel 2006) ed accan-
tonato imposte per € migl. 65 (€ migl. 30 nel 2006).

L’anno 2007 ¢ stato caratterizzato da un andamento stagionale particolarmente buono
per la maggior parte delle produzioni agricole realizzando maggiori rese ad ettaro. In
particolare la produzione di uva ¢ aumentata di q.li 1.715 (+16%) rispetto al 2006 con
rese medie di 54 q.li ad ettaro. Sono state inoltre acquistate uve da terzi per q.li 1.341
(q.li 756 nel 2006) ottenendo cosi in totale un quantitativo di vino feccioso di hl 9.671
contro i hl 8.484 del 2006 e quindi con un aumento del 14% circa. Il costo medio del
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vino dopo le sfecciature ¢ stato di circa € 230 ad Hl. contro circa € 210 ad HI. dell’an-
no precedente. Rapportata a bottiglie con capacita da It. 0,75 la produzione ¢ stata di n.
1,277 milioni di pezzi contro n. 1,131 milioni di pezzi del 2006. I vini ottenuti sono stati
caratterizzati organoletticamente da una buona struttura, con acidita e ph equilibrati.
Questo livello qualitativo ¢ stato anche evidenziato dalle prime valutazioni di operatori
della stampa specializzata che hanno aggiudicato il massimo dei riconoscimenti.

La produzione di olive ¢ stata in calo rispetto all’anno precedente, in relazione al verifi-
carsi dell’alternanza “anno di scarica”. Le rese di olio di oliva sono state maggiori per
effetto dell’andamento stagionale particolarmente secco in epoca di raccolta ed ¢ stato
cosi ottenuto un olio con caratteristiche qualitative di pregio.

Per il risone si rileva un aumento della produzione di q.li 2.079 pari al 7% passando ad
una resa media di 62 q.li ad ettaro (58 q.li nel 2006) ed un costo di produzione medio di
€ 33 a q.le (€ 24 nel 2006). Relativamente alle altre colture cerealicole, i risultati pro-
duttivi sono classificabili oltre la media. Le vendite di risone sono state pari a q.1i 32.331
per un importo di € migl. 686 (q.1i 28.524 per € migl. 560 nel 2006) con un incremen-
to in valore del 22,5% ed in quantita del 13% rispetto al 2006. Il prezzo medio di ven-
dita al q.le si ¢ collocato intorno ad € 21 (€ 19,5 nel 2006).

Rispetto allo scorso esercizio le vendite di riso lavorato e confezionato sono aumentate
di € migl. 110 circa portandosi complessivamente ad € migl. 516 su un quantitativo di
circa kg migl. 206 (+17% rispetto al 2006) e con un prezzo medio che ha raggiunto €
2,50 al kg. Le vendite di vino confezionato in bottiglia ammontano ad € migl. 5.467
milioni (€ migl. 5.154 nel 2006) rilevando un incremento in valore di € migl. 313 pari
al 6% con un prezzo medio a bottiglia mantenutosi intorno ad € 6,00. Aumentano anche
le quantita del 5% raggiungendo un nr. di circa 915.000 contenitori (circa nr. 870.000 nel
20006).

Per i vari prodotti confezionati vino, olio e grappa, le vendite all’estero rappresentano il
43% del fatturato per un importo intorno a € mil. 2,5 e con un incremento del 7% rispet-
to allo scorso esercizio. Un restante 38% (leggermente in calo) & relativo alle vendite in
Italia tramite agenti di commercio, mentre il residuo 19% e riferito ai canali commerciali
dei clienti del Gruppo, diretti e corrispettivi.

I principali investimenti effettuati nel corso dell’esercizio al netto delle integrazioni
comunitarie in ¢/capitale ammontano ad € migl. 3.080 (€ migl. 1.745 nel 2006); in par-
ticolare sono stati effettuati investimenti per € migl. 991 per la sostituzione di un
impianto essiccatoio di riso, per € migl. 792 per ristrutturazione, adeguamento ed
ampliamento di fabbricati strumentali e civili.

Rispetto all’esercizio precedente il valore delle scorte finali di vino ¢ cresciuto di € migl.
780 passando da € migl. 6.872 ad € migl. 7.652 del 2007. L’ incremento & dovuto prin-
cipalmente alla rivalutazione del prodotto in invecchiamento che ¢ passato ad un costo
medio di € 2,69 rispetto a € 2,40 del 2006 oltreché alla maggior quantita presente in
magazzino a fine anno per circa 50.000 litri.

Joint Venture con il Gruppo EDS per la gestione delle infrastrutture Information
Technology del Gruppo Fondiaria - SAL

Nei primi mesi del 2007 ¢ stato attuato il progetto che prevedeva I’affidamento della
gestione delle infrastrutture Information Technology (IT) del Gruppo Fondiaria - SAT ad
una joint venture costituita con un partner di comprovata capacita ed esperienza nel set-
tore informatico, individuato in EDS Italia S.p.A. (di seguito EDS).
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Tenuto conto delle previsioni di crescita nel livello di competizione nel mercato assicu-
rativo, si ¢ 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 competitivita del Gruppo
stesso a fronte, altresi, di un risparmio di costi.

Lo schema di attuazione del progetto, in estrema sintesi, prevede lo svolgimento dell’at-
tivita di gestione delle infrastrutture IT in esecuzione di un contratto di servizi di durata
pluriennale stipulato all’uopo tra, da una parte, la societa Fondiaria - SAI Servizi
Tecnologici S.r.l. (di seguito FonSAI ST), compartecipata da EDS e da societa del
Gruppo Fondiaria - SAI ed alla quale queste ultime hanno trasferito personale e/o
hardware e software secondo lo schema giuridico del conferimento di ramo d’azienda e,
dall’altra parte, Uniservizi S.c.r.l., la societa consortile del Gruppo Fondiaria - SAI che
fungera da collettrice dei servizi e da distributrice degli stessi a favore di societa del
Gruppo Fondiaria - SAI anche diverse dalle conferenti. FonSAI ST opera in esclusiva per
il Gruppo Fondiaria - SAL

FonSAI ST ¢ stata costituita nel mese di dicembre 2006 con un capitale sociale iniziale
di € 10.000, ripartito fra Fondiaria - SAI S.p.A. ed EDS con quote, rispettivamente, del
51% e del 49%.

Ancorché Fondiaria detenga il 51% del capitale di FonSAI ST, tuttavia, sulla base delle
complessive pattuizioni di governance stipulate, il controllo operativo della societa resta
attribuito a EDS, condizione necessaria per garantire al Gruppo Fondiaria - SAI i van-
taggi dell’operazione in termini di riduzione dei costi.

Successivamente, in data 1° febbraio u.s., ’assemblea di FonSAI ST ha deliberato un
aumento di capitale da € 10.000 a € 120.000, sottoscritto e versato in pari data come
segue:

- per parte di EDS, con versamento in denaro di un importo tale da mantenere la par-
tecipazione al capitale di FonSAI ST al 49%;

- per parte del Gruppo Fondiaria - SAI, con conferimento di Rami d’azienda da parte,
oltre che di Fondiaria - SAI, di Milano Assicurazioni S.p.A., Starvox S.p.A ed
Uniservizi. Tali Rami d’azienda sono costituiti da personale e/o hardware e softwa-
re riconducibili alle attivita affidate in gestione a EDS.

Il valore dei Rami d’azienda conferiti & quello risultante dalle situazioni patrimoniali dei
Rami medesimi alla data del 31 ottobre 2006, quali allegate alle perizie di stima redatte,
ai sensi dell’art. 2465 C.C., da un esperto iscritto nel registro dei revisori contabili.

Il valore complessivo dei Rami di cui a dette situazioni patrimoniali ¢ stato imputato al
Capitale sociale di FonSAI ST fino a concorrenza di € 120.000 e, per la parte ecceden-
te, a riserva sovrapprezzo, per complessivi € mil. 7,4 circa dopo la revisione dei valori
conferiti che ha tenuto conto del decorso temporale tra la data di riferimento delle situa-
zioni di conferimento e la decorrenza dell’atto (01/02/2007).

I Rami d’azienda oggetto di conferimento comprendevano anche n. 134 dipendenti della
Fondiaria - SAI S.p.A., di Milano Assicurazioni S.p.A. e di Starvox, con riferimento ai
quali ¢ stata esperita, ai sensi di legge, la procedura con le organizzazioni sindacali, con-
clusasi con la sottoscrizione di un apposito accordo.

Nel corso del mese di marzo 2007, Milano Assicurazioni, Uniservizi e Starvox hanno
ceduto a Fondiaria - SAI S.p.A. le rispettive partecipazioni in FonSAI ST, al fine di
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riunire nella stessa Fondiaria - SAI S.p.A. la partecipazione nel veicolo societario,
fermo restando che 1’erogazione dei servizi informatici oggetto del contratto di ser-
vizi fra FonSAI ST ed Uniservizi interessera comunque le societa del Gruppo
Fondiaria - SAI, anche diverse dalle conferenti.

Nel mese di dicembre 2007 ¢ stata infine deliberata la trasformazione di FonSAI ST da
S.r.l.in S.p.A., con emissione di diverse categorie di azioni con diritti differenziati in ter-
mini di voto e di partecipazioni agli utili ed alle perdite, coerenti con il complesso delle
suddette pattuizioni di governance.

Nell’ambito della succitata joint venture, ¢ stato stipulato fra FonSAI ST e la controlla-
ta Uniservizi S.c.r.l. (societa consortile del Gruppo) un contratto avente ad oggetto la
gestione dei servizi di rete dati teografica, per tali intendendosi i servizi che consentono
la trasmissione dati (non di telefonia) tra le diverse sedi operative del Gruppo stesso,
nonché fra queste e le agenzie e gli ispettori.

In precedenza Uniservizi aveva contrinuato ad essere titolare, con alcune limitate ecce-
zioni, dei contratti di fornitura relativi ai servizi in questione e FonSAI ST ha gestito detti
contratti in nome e per conto di Uniservizi.

Per effetto invece del nuovo accordo, FonSAI ST diventera fornitore del servizio al
Gruppo Fondiaria - SAI e, a sua volta, ha stipulato in nome e per conto proprio, contrat-
ti di fornitura con operatori individuati tra i principali competitor ad esito di apposita
gara.

Il progetto prevede la sostituzione del network esistente, sia a livello di apparati che di
banda gestita. La fase progettuale dovrebbe concludersi nell’arco di un anno.

L’operazione risponde ad esigenze sia di potenziamento e di implementazione del siste-
ma applicativo che di contenimento dei costi.

Fusione per incorporazione nella Milano Assicurazioni S.p.A. di Maa Finanziaria
S.p.A.

Nell’ambito del processo di riorganizzazione della struttura societaria del Gruppo, si &
manifestata 1’opportunita di procedere alla fusione per incorporazione nella Milano
Assicurazioni S.p.A. della societa Maa Finanziaria S.p.A., controllata al 100% dalla
stessa Milano Assicurazioni S.p.A.

Maa Finanziaria S.p.A., originariamente attiva nel settore della locazione finanziaria di
beni strumentali e del finanziamento, ¢ oggi una societa in runoff che si limita a gestire
alcuni contratti di finanziamento gia in portafoglio. Tenuto conto che Milano
Assicurazioni S.p.A. possiede il 100% di Maa Finanziaria S.p.A., la fusione avverra in
forma semplificata, senza che si determini alcun concambio.

L atto di fusione & stato stipulato nel mese di dicembre 2007, con decorrenza degli effet-
ti giuridici dal 31 dicembre 2007.

Trattandosi di operazione infragruppo, la medesima non produce effetti patrimoniali ed
economici.

Fusione per incorporazione di Campo Carlo Magno Sport S.r.l. in Campo Carlo
Magno S.p.A.

Nel corso del mese di aprile 2007 ¢ stato stipulato I’atto di fusione per incorporazione di
Campo Carlo Magno Sport S.r.l. in Campo Carlo Magno S.p.A. Gli effetti contabili e
fiscali della fusione decorrono dal primo gennaio 2007. Trattandosi di operazione infra-
gruppo, la medesima non produce effetti patrimoniali ed economici.
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Accordo IT per la Bancassicurazione Danni

Nel corso del mese di marzo 2007, RGI S.p.A. — societa quotata al segmento Espandi ed
attiva nel settore dell’Information Technology per il mondo assicurativo e bancario — ha
stipulato un contratto con il Gruppo Fondiaria - SAI riguardo la fornitura in outsourcing
del Sistema Informativo per la gestione della Bancassicurazione Danni.

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

11 contratto, della durata di tre anni, vale circa € mil. 3,7.

RATING, RAPPORTI CON IL MERCATO E CON GLI INVESTITORI ISTI-
TUZIONALI

Si segnala che durante il mese di settembre 2006 I’agenzia di rating Standard & Poor’s ha
migliorato 1’outlook sul Gruppo Fondiaria - SAI e sulla controllata Milano Assicurazioni
S.p.A., portandolo da “stabile” a “positivo”. Il rating di controparte e di solidita finanzia-
ria assicurativa “BBB” ¢ stato riconfermato ad entrambe le compagnie.

La revisione della view riflette una strategia di investimento pill prudenziale ed una
migliorata capitalizzazione, nonché la forte posizione competitiva sul mercato e la
performance operativa del Gruppo.

In data 29 giugno 2007 I’agenzia di rating Standard & Poor’s ha migliorato il rating del
Gruppo Fondiaria - SAI portandolo da BBB a BBB+, confermando 1’outlook positivo.

Tale miglioramento, secondo quanto affermato dall’agenzia, “prende in considerazione
un prudente e cauto approccio all’attivita M&A, il costante rafforzamento della capita-
lizzazione di Fondiaria - SAI S.p.A. nonché il continuo miglioramento dell’area Risk
Management”.

Il giudizio ¢ inoltre basato su elementi quali la posizione competitiva e la performance
operativa, ove la contribuzione del Ramo Vita ¢ passata dal 15% del 2005 al 21% del
2006. L’ outlook positivo riflette la rafforzata posizione competitiva, attuale e futura, nel
business Vita di Fondiaria - SAI S.p.A., a seguito della conclusione dell’accordo di
distribuzione esclusivo, di durata decennale, con il Banco Popolare di Verona e Novara
e la Banca Popolare Italiana, che porta ad un abbassamento della concentrazione del
Gruppo nel business Danni spingendo alla diversificazione operativa e di redditivita, pur
rimanendo una relativamente alta concentrazione del portafoglio azionario in poche
“linee strategiche”.

La nuova valutazione di Standard & Poor’s riveste per il Gruppo motivo di grande sod-
disfazione e conferma la validita delle strategie adottate e 1’efficacia del lavoro svolto in
questi anni, consentendo di guardare con ottimismo alle sfide del mercato ed al rag-
giungimento degli obiettivi posti per i prossimi anni.

125




AZIONI PROPRIE, DELLA CONTROLLANTE E DI SOCIETA DA QUE-
STA CONTROLLATE

Al 31 dicembre 2007 la societa 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.

ANDAMENTO DELLE AZIONI QUOTATE DEL GRUPPO

1l Capitale sociale della Societa ammontava, alla chiusura dell’esercizio a € 410.340.220
suddiviso in un numero equivalente di azioni del valore nominale di € 1.

Nel 2007 il corso dei prezzi ufficiali delle azioni ¢ oscillato tra un minimo di € 1,896 (al
18/08/2007) e un massimo di € 2,741 (al 26/03/2007). A fine esercizio si rilevano le
seguenti quotazioni di Borsa:

(unita di Euro) 28.12.07 29.12.06 Var. %
Premafin ord. 1,945 2,470 (21,3)

La corrispondente capitalizzazione di Borsa alla fine dell’esercizio risultava essere pari
a € mil. 798 (€ mil. 1.013 al 31/12/2006).

Con riferimento alle altre controllate quotate si rilevano le seguenti quotazioni di Borsa:

(unita di Euro) 28.12.07 29.12.06 Var. %
Fondiaria - SAI ord. 28,110 36,250 (22,46)
Fondiaria - SAI risp. 19,224 26,980 (28,75)
Milano Assicurazione ord. 5,312 6,174 (13,96)
Milano Assicurazioni risp. 5,313 6,128 (13,30)
Immobiliare Lombarda ord. 0,129 0,217 (40,75)

Al 31/12/2007 la controllata Fondiaria - SAI S.p.A. rilevava una capitalizzazione di
Borsa di € mil. 4.353 (€ mil. 6.039 al 31/12/2006), la controllata Milano Assicurazioni
S.p.A. riscontrava una capitalizzazione di Borsa di € mil. 2.566 (€ mil. 2.884 al
31/12/2006), mentre la controllata Immobiliare Lombarda S.p.A. capitalizzava € mil.
528 (€ mil. 8§92 al 31/12/2006).

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 1’acquisto di azioni di risparmio
Fondiaria - SAI. L’assegnazione da parte del Consiglio ¢ avvenuta in esecuzione della
delibera dell’ Assemblea straordinaria di Fondiaria - SAI S.p.A. del 28 aprile 2006.

Il Consiglio di Amministrazione riunitosi il 20 giugno 2007 ha deliberato di anticipare
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la scadenza del vesting period stabilito dai regolamenti dei piani di stock option.
In particolare ciascuna tranche di opzioni potra essere esercitata con un anno di anticipo.

La decisione di anticipare la scadenza del vesting period tiene conto, da un lato, del-
I’avvenuto anticipato raggiungimento di alcuni degli obiettivi del Piano Industriale
2006-2008 del Gruppo, cui era subordinato 1’esercizio di opzioni e, dall’altro lato,
della diversa fiscalita cui i piani sono oggi sottoposti rispetto alla data della loro
approvazione.

Giuste le modifiche apportate ai regolamenti dei piani del Consiglio di Amministrazione
di Fondiaria - SAI S.p.A. del 20 giugno 2007, le opzioni non possono essere esercitate
prima che sia decorso un vesting period, decorrente dalla data di assegnazione, secondo
le seguenti modalita:

- i1 40% delle opzioni ¢ esercitabile a partire dal 14 luglio 2007 (trascorsi 12 mesi
decorrenti dalla data di assegnazione);

- il 30% delle opzioni non potra essere esercitato prima di 24 mesi decorrenti dalla
data di assegnazione;

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

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 facolta di esercizio del diritto di opzione ¢ 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 altresi limiti all’esercizio delle opzioni e precisamente:

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

- non potranno essere negoziate azioni, rivenienti dall’esercizio delle opzioni, nel
mese in cui & convocato il Consiglio di Amministrazione per I’approvazione del

Bilancio e del rendiconto semestrale.

Qualora, per modificazioni intervenute nello stato attuale della normativa previdenzia-
le e fiscale e di ogni altra normativa applicabile ovvero nella relativa interpretazione ed
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applicazione, I’attuazione del Piano dovesse comportare rilevanti oneri previdenziali,
tributari o di altra natura per la Societa, quest’ultima avra la facolta di modificare il
Piano, ovvero di recedere dal Piano stesso, senza che i beneficiari possano avere alcun
diritto ad un indennizzo o a un risarcimento.

11 Consiglio di Amministrazione ha infine deliberato di vincolare 1’esercizio delle opzio-
ni al raggiungimento dei principali obiettivi del Piano Industriale di Gruppo 2006-2008,
gia 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 ¢ provveduto quindi a determinare il fair value delle opzioni, incrementando di con-
seguenza il costo del lavoro di periodo di € mil. 23, in contropartita ad una riserva di
netto patrimoniale.

Poiché il piano coinvolge anche alcuni Amministratori esecutivi e management delle con-
trollate Fondiaria - SAI S.p.A., Milano Assicurazioni S.p.A. ed Immobiliare Lombarda
S.p.A., gli effetti economici del piano di stock option sono rilevati anche nel Bilancio
delle predette societa per la parte di loro competenza. Il costo complessivo del piano ¢ sti-
mabile, per il Gruppo, in totali € mil. 42. Per ulteriori dettagli al riguardo si rinvia alle
Note esplicative.

PROGETTI E INNOVAZIONI
1.1Progetto Legge 262/2005

Il Gruppo nel corso del 2006 ha avviato il progetto 262 rivolto ad assicurare la piena
compliance della compagnia ai dettami della Legge 262/2005 sul risparmio del 28
dicembre 2005 e del successivo Decreto legislativo n. 303 del 29 dicembre 2006.

- il cantiere dei requirements aziendali, che ha come obiettivo quello di analizzare i
presidi di controllo interno che contribuiscono a garantire la perfetta corrisponden-
za dell’informativa finanziaria al mercato con i libri e le scritture contabili, a sua
volta suddiviso in tre sottocantieri;

- il cantiere di mappatura dei processi aziendali, che ha la finalita di mappare i pro-
cessi aziendali ed analizzare in dettaglio i presidi di controllo collegati ad ogni sin-
gola attivita che produce effetti amministrativo-contabili.

Nel corso dell’esercizio 2007 tutte le strutture aziendali sono state coinvolte nella ste-
sura e nella validazione della documentazione di progetto e tutte hanno contribuito atti-
vamente alla mitigazione dei rischi individuati che siano risultati non completamente
presidiati.

1.2 Progetto Solvency II

Nel corso del 2007 il Gruppo ha partecipato, con 11 compagnie, al terzo studio di impat-
to quantitativo (QIS 3) del nuovo sistema di vigilanza prudenziale, denominato Solvency
II. Per maggiori dettagli in merito si faccia riferimento al paragrafo “L’evoluzione nor-
mativa — Solvency II”.

1.3 Progetto “Valore Intrinseco di Gruppo”

Nell’ambito del Settore Vita & stato avviato nel corso del 2005 il progetto “Valore intrin-
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seco di Gruppo” con I’obiettivo di definire entro il 2007 1’In Force Value, indicatore
utilizzato per la valutazione delle compagnie assicurative dalla maggior parte degli inve-
stitori ed analisti.

Nei primi mesi del 2007 & stato calcolato attraverso un modello interno, per le principa-
li compagnie del Gruppo, il valore del portafoglio Vita al 31/12/2006 e il valore della
nuova produzione del 2006. I risultati sono stati validati da una opinion di Tillinghast e
sono stati presentati alla comunita finanziaria.

Il progetto prevede adesso di estendere il modello a tutte le Compagnie del Gruppo ed il
suo utilizzo anche in sede di definizione degli obiettivi reddituali della Compagnia.

1.4 Progetti Information Technology

Con il 2007, la Direzione IT del Gruppo Fondiaria - SAI ha praticamente portato a ter-
mine le attivita di migrazione delle compagnie sull’unico sistema informativo di
Direzione, al netto di alcune minori attivita che saranno completate nel 2008.

Per quanto riguarda le Compagnie VITA e le iniziative VITA di Banca Assicurazione, il
Gruppo ha ormai a disposizione un unico sistema informatico Online.

Con il 2007 ¢ stato praticamente completato lo sviluppo e diffusione della piattaforma
Online per la linee Broker.

Nel 2007 sono state anche completate le attivita per i nuovi sistemi di Agenzia e di pro-
duzione Online che saranno progressivamente distribuiti a partire dalla seconda meta del
2008.

Sempre nel 2007 ¢ stata completata la diffusione del sistema informatico Online IES per
la gestione dei sinistri a tutto il Gruppo, sia per le Agenzie che per le sedi direzionali.

Nel 2007 ¢ stato realizzata la nuova piattaforma informatica della Compagnia Dialogo,
operativa da inizio 2008 e particolarmente migliorata nei servizi di Front End e di assi-
stenza al cliente.

Lo sviluppo di sistemi e strumenti a supporto delle attivita di gestione e vendita in agen-
zia (marketing, CRM, DataWareHouse) ha consentito ad inizio 2008 la diffusione di tali
servizi alle Agenzie del Gruppo.

La piattaforma Online implementata per la Bancassicurazione Danni consente di gestire
ad oggi, oltre 2000 sportelli.

Il Datawarehouse di Gruppo, nell’ambito delle attivita di integrazione, & stato imple-
mentato nel corso del 2007 per diventare progressivamente il sistema di business intelli-
gence di riferimento per tutte le aree aziendali.

In aggiunta alle suddette attivita progettuali, la Direzione IT & stata fortemente impe-
gnata nelle attivita a supporto del piano industriale e negli interventi legati alle variazio-
ni normative e legislative.

Indennizzo Diretto - Sistemi informatici per la gestione dei sinistri

La struttura liquidativa ha operato nel 2007 attraverso le nuove Unita della Direzione
Sinistri create a seguito della ristrutturazione del “processo sinistri”, effettuata in termi-
ni di flussi e competenze di trattazione dei singoli Uffici Sinistri.

Per maggiori dettagli in merito si faccia riferimento al capitolo “Mercato Assicurativo
Danni” all’interno della Relazione sulla Gestione.
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Progetto Autoriparazioni

Fondiaria - SAI S.p.A. ha predisposto una apposita societa veicolo controllata al 100%,
denominata Auto Presto & Bene S.r.l. (gia SAI Sistemi Assicurativi S.r.l.), da utilizzare
per la realizzazione di un progetto di lancio di un nuovo sistema di gestione delle auto-
riparazioni, che consentira alla Compagnia di sfruttare le opportunita derivanti dall’in-
troduzione del nuovo regime dell’indennizzo diretto.

Per maggiori dettagli in merito si faccia riferimento al capitolo “Settore Assicurativo
Danni” all’interno della presente Relazione.

RESPONSABILITA SOCIALE

Il tema dell’etica e della responsabilita sociale ¢ assai complesso ed al contempo anche
controverso, ma fondamentale ¢ diffondere negli stakeholder la propensione a vedere
nella Corporate Social Responsability un’opportunita di “fare bene” piuttosto che un
vincolo a non danneggiare.

Questa consapevolezza ¢ alla base dell’orientamento strategico del Gruppo che, prose-
guendo il suo percorso d’impresa nell’ambito della responsabilita sociale, ha come
obiettivo quello di creare valore sia per gli Azionisti, sia al contempo per tutti gli
stakeholder coinvolti direttamente o indirettamente nell’attivita del Gruppo.

Numerosi sono gli adempimenti di legge nell’informativa amministrativa e gestionale
per le imprese di assicurazione e per i Gruppi quotati come Fondiaria - SAIL Il principio
IAS 1.10 ha pero disposto che le informazioni sociali, ambientali e relative agli
stakeholders non siano parte integrante di un Bilancio IAS/IFRS; ci0o nonostante, si ritie-
ne comunque opportuno presentare queste informazioni sia per avviare una politica di
rendicontanzione sugli intangibles, sia per fornire ulteriori strumenti di decisione ai let-
tori del Bilancio, garantendo una informativa piti ampia e ben al di 1a degli obblighi di
Legge.

Rendiconto sociale 2007

Il rendiconto sociale si concilia con I’esigenza indispensabile di sottoporsi al giudizio dei
Terzi, comunicando loro cosa di buono si ¢ riusciti a generare in termini di valore socia-
le e cosa invece non si € stati in grado di portare a termine. La consapevolezza delle pro-
prie difficolta o incapacita ed il coraggio di saperle rappresentare & certamente un passo
avanti in termini di trasparenza che certifica I'impegno nel sociale che ha da sempre
caratterizzato il Gruppo Fondiaria - SAI nei propri comportamenti di base.

Durante il 2007 ¢ stato elaborato per il terzo anno consecutivo il rendiconto sociale del
Gruppo Fondiaria - SAIL. Anche questa edizione ¢ il frutto della collaborazione con
I’Universita di Torino, i cui studenti sono nuovamente stati i protagonisti delle rilevazio-
ni finalizzate alla stesura del rendiconto. Tale collaborazione testimonia e anticipa la dif-
fusione della cultura della responsabilita verso chi, nel futuro, avra il duplice ruolo di
motore dei processi d’impresa e contemporaneamente di utilizzatore dei medesimi nel
contesto ambientale in cui vivra.

N

E stata redatta una versione piu ampia rispetto alle edizioni degli anni precedenti per-
ché contiene maggiori informazioni, pur riproponendone sostanzialmente la struttura. E
stato articolato in tre parti (identita, calcolo del valore aggiunto e della sua ripartizione,
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relazione sociale), cosi come previsto dal modello GBS. E stato inoltre pubblicato nella
doppia versione, cartacea e cd; in particolare, quest’ultima ¢ stata riportata anche su
Internet.

Il nuovo rendiconto conferma che la pratica del bilancio sociale ¢ stata interiorizzata dal
Gruppo Fondiaria - SAI, che ¢ divenuta un adempimento ricorrente e che il sistema
informativo dispone ormai di apposite procedure di raccolta e di elaborazione delle
informazioni necessarie per la sua redazione.

RISORSE UMANE
Dati generali

Nel 2007 I’organico del Gruppo Premafin si compone di 6.221 persone (6.152 al
31/12/2006) di cui 30 dipendenti della Capogruppo (22 nel 2006) e 6.191 delle societa
controllate (6.130 nel 2006).

Attivita di gestione delle Risorse umane

Il passaggio da una logica di semplice “amministrazione del personale” ad una logica di
“sviluppo e valorizzazione delle Risorse umane” richiede:

- dei nuovi orientamenti nelle strategie e negli obiettivi;

- delle unita organizzative, ruoli e professionalita che garantiscano 1’“expertise” tec-
nico a supporto delle nuove strategie;

- delle metodologie e degli strumenti che mettano in condizione le “unita specialisti-
che” di gestione del personale ed i dirigenti di orientare in modo innovativo la pro-
pria azione;

- la creazione di una “cultura condivisa” che consenta il diffondersi di comportamen-
ti coerenti con i nuovi orientamenti alla gestione ed allo sviluppo del personale.

All’interno dei nuovi orientamenti ¢ necessario prioritariamente:

- progettare ed implementare in modo integrato le attivita caratterizzanti la funzione
di organizzazione e gestione del personale, in termini di analisi e progettazione orga-
nizzativa, selezione del personale, formazione e sviluppo, mobilita e valutazione;

- sviluppare una cultura che si apra agli stimoli innovativi provenienti dal contesto
esterno (altre realta pubbliche e private) e giunga a sviluppare una propria “visione
condivisa” dell’ organizzazione basata sui valori di orientamento al servizio e ai pro-
cessi, qualita dei servizi ed integrazione organizzativa,

- coinvolgere le componenti interne (dirigenziali, intermedie e operative) nei processi

di innovazione per garantirne il successo, nella consapevolezza che le metodologie
e gli strumenti devono diventare parte integrante della cultura organizzativa.

131




DINAMICHE DELL’ORGANICO
Le Politiche di Assunzione

Nel 2007 si ¢ confermata la ripresa delle assunzioni gia iniziata a partire dal 2005, fermo
restando un saldo ancora negativo tra entrate e uscite determinato dalla cessione di un
ramo di Azienda a Fondiaria - SAI Servizi Tecnologici (142 risorse).

Le assunzioni hanno riguardato soprattutto giovani laureati con alto potenziale, sia pre-
cedentemente inseriti nel Gruppo con contratti di somministrazione, in particolare per i
Rami Sinistri e Vita, sia personale con esperienza pregressa, proveniente da mercati assi-
curativi e finanziari, nei settori della Finanza e del Risk Management.

Numero assunti Entrati Usciti
Premafin HP S.p.A. 10 4
Fondiaria - SAI S.p.A. 108 131
Milano Assicurazioni S.p.A. 40 81
Totale 158 216

La Formazione

La Formazione € una dimensione costante e fondamentale del lavoro nonché uno stru-
mento essenziale nella gestione delle risorse umane.

Tutte le organizzazioni, per gestire il cambiamento e garantire un’elevata qualita dei ser-
vizi, devono fondarsi sulla conoscenza e sulle competenze. Devono, pertanto, assicurare
il diritto alla formazione permanente, attraverso una pianificazione e una programma-
zione delle attivita formative che tengano conto anche delle esigenze e delle inclinazio-
ni degli individui, dei fabbisogni rilevati, delle competenze necessarie in relazione agli
obiettivi ed ai nuovi compiti assegnati, delle innovazioni normative e tecnologiche intro-
dotte.

Obiettivo primario della Formazione ¢ quello di diffondere le conoscenze contribuendo
allo sviluppo delle competenze professionali dei colleghi, fornendo omogeneita al know-
how presente all’interno del Gruppo.

Le attivita della Formazione sono state organizzate e gestite tenendo conto di tre linee
guida principali:

1. la Formazione fornisce sia gli strumenti culturali per uniformare comportamenti e lin-
guaggi manageriali, sia i contenuti per le sfide di domani. Questa linea guida riguarda
tutti i progetti che mirano a favorire una reale integrazione tra le componenti culturali del
Gruppo, sia a livello di linguaggio e competenze manageriali che di know-how tecnico
e commerciale. Per questa ragione vengono favorite, se non sussistono esigenze specifi-
che, le situazioni didattiche che consentono di far interagire persone provenienti dalle
diverse funzioni e dalle diverse compagnie del Gruppo;

2. la Formazione supporta i cambiamenti aziendali con appositi specifici progetti. In
relazione a cambiamenti organizzativi, la Formazione ¢ chiamata a progettare interventi
che vadano ad allineare le persone allocate sui nuovi processi e/o sulle nuove strutture
rispetto a conoscenze, capacita, comportamenti necessari a ricoprire il proprio ruolo;

3. la Formazione accompagna le singole risorse in momenti significativi della loro car-
riera professionale. Progetta, infatti, iniziative che forniscano al singolo le competenze
necessarie a percorrere il proprio iter di sviluppo professionale (per es. nel momento in
cui si diventa Responsabile di risorse o Manager).
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Il ruolo strategico della Formazione

La Formazione ¢ necessaria per la condivisione di valori, di modalita di lavoro, di stra-
tegie, di obiettivi e di cultura professionale, per la diffusione della tecnologia e per lo svi-
luppo delle competenze, tali da consentire 1’applicazione di nuovi strumenti gestionali e
di sistemi di customer satisfaction, il miglioramento organizzativo interno, 1’erogazione
di prestazioni e di servizi di qualita, consentendo agli attori coinvolti nel processo for-
mativo di riconoscere e di sviluppare le potenzialita intrinseche, sollecitando e orientan-
do la creativita progettuale, consentendo di costruire reti di relazioni che permettano di
condividere conoscenze e competenze.

Nel corso del 2007, I’ offerta formativa ¢ stata articolata nelle seguenti aree tematiche:
- tecnico-assicurativa;
- tecnico-professionale;
- manageriale;
- interventi “su misura’’;
- corsi istituzionali,

all’interno delle quali sono state messe a disposizione opportune integrazioni in grado di
arricchire i corsi disponibili.

Le tipologie di attivita formative offerte possono anche essere suddivise a seconda delle
modalita organizzative in:

- corsi esterni, organizzati presso istituti di consulenza, universita o business school;

- corsi interni, organizzati all’interno del Gruppo e gestiti da docenti interni o da con-
sulenti esterni;

- la FAD, ossia la “formazione a distanza” effettuata con 1’ausilio delle tecnologie
informatiche.

I criteri che vengono seguiti nella scelta delle attivita esterne privilegiano gli istituti pri-
mari e specializzati sulle singole materie, favorendo la partecipazione di non piu di una
persona dello stesso ufficio alla stessa attivita. Le attivita di formazione interne vengono
invece realizzate in partnership di volta in volta con i depositari delle competenze tecni-
che specialistiche del caso. Rispetto all’attivita di docenza esistono dei corsi specialisti-
ci per appropriarsi delle metodologie di gestione dell’aula e di progettazione degli inter-
ventl.

Tra le attivita significative svolte in corso d’anno occorre segnalare:

- la formazione sul sistema dell’indennizzo diretto, che ha coinvolto tutti i professio-
nal della rete sinistri e della rete agenziale in un ciclo di corsi sull’argomento trat-
tato, con I’obiettivo di mettere in luce le opportunita che il nuovo sistema di liqui-
dazione consente di cogliere dal punto di vista del miglioramento del servizio al
cliente;
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- lo sviluppo della prima iniziativa di Management di Funzione dedicata alle struttu-
re tecniche assuntive. In questo modo ¢ stata messa a punto un’attivita formativa che
consente ad alcune persone scelte dalle Funzioni (quali le “fabbriche prodotto” e
I’assistenza tecnica Danni) e dalla Direzione Risorse Umane e Organizzazione di
effettuare un percorso di ampliamento delle proprie conoscenze sul funzionamento
dell’azienda, del mercato e sulle prospettive di sviluppo del settore di appartenenza;

- Iapertura di 7 nuove facolta e la conseguente progettazione di 11 nuovi corsi, tra i
quali il primo percorso di formazione integrato tra formazione a distanza e forma-
zione d’aula sul comparto retail;

- I’estensione del progetto Sviluppo Competenze per i professional non funzionari e il
completamento del programma di Sviluppo Competenze per i capi (con i corsi su
delega e sensibilita allo sviluppo), in cui vengono trattate tematiche di leadership, di
programmazione e di coordinamento;

- la realizzazione del portale della Formazione (FOR) con I’inserimento on line del
Catalogo Corsi per il Gruppo. FOR ¢ uno spazio di informazione dedicato a tutti gli
operatori del Gruppo Fondiaria - SAI per comunicare, arricchire la propria cultura
professionale e cogliere nuove opportunita di successo. Il portale ¢ in continuo
aggiornamento per facilitare il lavoro delle risorse ed offrire tutti gli strumenti per
affrontare il mercato con dinamismo e professionalita, un laboratorio in evoluzione
dove poter conoscere in tempo reale tutte le innovazioni della formazione Fondiaria
- SAI S.p.A. In tale contesto, esiste la possibilita per i responsabili di iscrivere i pro-
pri collaboratori ai corsi tecnici previsti dal Catalogo Corsi, compilando 1’apposita
modulistica on line;

- I’avvio di una biblioteca che consenta ai dipendenti di accedere al prestito d’uso di
pubblicazioni su argomenti di interesse professionale, concepita nell’ottica di com-
pletare le attivita piu tradizionali d’aula, integrandole con ulteriori strumenti che
mirano a supportare i processi indirizzati alla condivisione del know-how.

I progressi ottenuti sul versante della formazione interna nel 2007 hanno fatto si che, pur
in presenza di un volume complessivo delle attivita formative in linea con gli anni pre-
cedenti (con incremento di circa 60 giornate/allievo), si sia verificato un considerevole
aumento dei corsi interni (+1.423 giornate/allievo), con indubbi benefici dal punto di
vista dei costi.

Ricordiamo che per “giornata/allievo” (gg/a) si intende il prodotto delle presenze per i
giorni di durata dell’iniziativa, mentre per “presenza’ si intende il numero di partecipanti
a ogni singola iniziativa (per esempio, se un lavoratore dipendente partecipa a 2 iniziati-
ve diverse e distinte, saranno registrate 2 presenze).

Nel corso del 2007, 3.165 persone sono state effettivamente coinvolte in attivitd forma-
tive (3.977 al 1/12/2006). Rispetto all’anno precedente vi ¢ stato un diverso bilancia-
mento di queste attivita: lo sviluppo della formazione d’aula, mediamente di durata mag-
giore rispetto a quella a distanza, ha determinato un aumento complessivo delle giorna-
te erogate pro capite (2,1 gg/a contro 1,7 gg/a nel 2006) pur in presenza di una contra-
zione del numero di persone coinvolte.
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Politiche di relazioni industriali

Per quanto concerne le Relazioni Industriali, anche per I’esercizio 2007 queste si sono
svolte nell’ambito del Gruppo Fondiaria - SAI secondo i consolidati principi di infor-
mazione e di dialogo sulle materie demandate alla contrattazione aziendale.

Nel corso dell’anno, oltre ai contratti integrativi aziendali delle singole societa, sono stati
conclusi 7 accordi sindacali, per un totale di 53 accordi definiti dal 30 luglio 2002 (data
della sottoscrizione del Protocollo d’Intesa relativo alla fusione per incorporazione de La
Fondiaria S.p.A. in SAI S.p.A.) al 31 dicembre 2007. Queste intese riguardano sia le
imprese del settore assicurativo, sia quelle operanti in altri settori in cui ¢ attivo il Gruppo
(quali finanziario, bancario e dei servizi).

Al di la di quelli di natura ordinaria, inerenti cio¢ I’attuazione della vigente contratta-
zione integrativa, risultano particolarmente rilevanti a livello di Gruppo gli accordi sot-
toscritti in data 30 gennaio 2007 e 19 marzo 2007.

Il primo ¢ stato raggiunto a conclusione della procedura di confronto sindacale avviata,
come previsto dalle disposizioni di legge e di contratto nazionale di lavoro del settore
assicurativo, con riferimento alla cessione del ramo d’azienda relativo alla gestione delle
infrastrutture dell’Information Technology del Gruppo. Tali infrastrutture sono state con-
ferite da Fondiaria - SAI S.p.A., da Milano Assicurazioni S.p.A. e da Starvox S.p.A. a
Fondiaria - SAI S.p.A. Servizi Tecnologici S.r.l., societa costituita in joint venture con
EDS Italia S.p.A.

Il secondo ¢ stato sottoscritto con le Organizzazioni sindacali a definizione della con-
trattazione integrativa della societa Starvox S.p.A. che, attraverso fasi successive di gra-
duale armonizzazione, alla data del 1° gennaio 2009 portera i trattamenti normativi ed
economici applicabili ai dipendenti di tale societa in linea con quelli della Fondiaria -
SAI S.p.A.

Altro tema oggetto di confronto sindacale nel corso del 2007 ¢ stato quello relativo
all’armonizzazione della disciplina contrattuale relativa agli orari di lavoro e agli sche-
mi di orario parttime, secondo un principio di razionalizzazione a livello di piazza nel-
I’ambito del Gruppo; in particolare, con il Verbale d’ Accordo sottoscritto il 18 giugno
2007, ¢ stata ridefinita la normativa applicabile sulla piazza di Torino per tutte le impre-
se assicurative del Gruppo Fondiaria - SAL

Nel corso dello stesso periodo sono state altresi valorizzate le Relazioni Industriali sul
territorio; in tale ambito si collocano gli incontri di verifica effettuati nei mesi di marzo
e aprile 2007, rispettivamente a Roma e Napoli, in merito ad alcune specifiche temati-
che relative alle strutture della liquidazione sinistri.

A livello di settore segnaliamo che in data 17 settembre 2007 & stata sottoscritta tra
I’Ania e le Organizzazioni sindacali I’intesa per il rinnovo del Contratto Collettivo
Nazionale di Lavoro per il Personale Dipendente non Dirigente, scaduto alla data del 31
dicembre 2005. Assume particolare rilievo il fatto che I’intesa sottoscritta interessa un
arco temporale di 4 anni sia per la parte normativa che per quella economica (2006 —
2009), ferme restando le prescritte decorrenze degli incrementi retributivi, con un evi-
dente vantaggio in termini di certezza e stabilita dei rapporti contrattuali. L’aumento del
trattamento economico per la generalita dei dipendenti, riferito alle voci retributive diret-
te, comprensivo di aumenti tabellari e anticipi di scatto, sara pari complessivamente al
10,90% nel quadriennio 2006-2009, di poco superiore all’andamento degli indici inflat-
tivi previsionali e reali.
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Lo scorso 15 ottobre, ¢ stata altresi sottoscritta tra 1’ Ania e la Fidia I’intesa per il rinno-
vo del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per i Dirigenti del settore assicurativo.
La firma dell’intesa, avvenuta al termine di un lungo percorso negoziale, riveste una par-
ticolare rilevanza anche alla luce del fatto che la parte normativa del contratto viene rin-
novata dopo 11 anni dalla sua scadenza (31 dicembre 1996), mentre quella economica
era stata rinnovata alla data del 30 giugno 2003. Il contratto scadra il 31 dicembre 2010
sia per la parte normativa che per quella economica, essendo stata raggiunta un’intesa
anche sul secondo biennio di quest’ultima (2009-2010). La rivalutazione del trattamen-
to economico tabellare ¢ stata determinata sulla base degli indici del Protocollo del 23
luglio 1993 (inflazione programmata e differenziale tra reale e programmata per il perio-
do 1° luglio 2003 — 1° gennaio 2010).

Con riferimento ai fatti piu rilevanti verificatisi dopo la conclusione dell’esercizio,
occorre evidenziare:

- la prosecuzione del confronto sindacale relativo alla definizione di discipline, in
materia di orario di lavoro e di part-time, omogenee nell’ambito del Gruppo a livel-
lo di piazza;

- la sottoscrizione in data 18 gennaio 2008 di un accordo sindacale, che sostituisce il
precedente scaduto in data 31 dicembre 2007, con il quale sono stati rinnovati i trat-
tamenti integrativi aziendali per il Personale dipendente di Banca SAI S.p.A ;

- la prosecuzione del negoziato per la definizione dei trattamenti integrativi aziendali
della societa controllata Banca Popolare di Milano Vita S.p.A.

Occorre infine segnalare che alla data del 31 dicembre 2008 scadranno i contratti inte-
grativi aziendali delle seguenti societa del Gruppo, tra le quali vi sono le realta di mag-
giore rilievo: Fondiaria - SAI S.p.A. , Milano Ass.ni S.p.A., SIAT S.p.A., SASA Ass.ni
e Riass.ni S.p.A., SASA Vita S.p.A.

Sicurezza e Igiene del Lavoro

Nel Gruppo Fondiaria - SAI, le disposizioni derivanti dall’applicazione della normativa
vigente, in materia di sicurezza e igiene del lavoro vengono efficacemente presidiate.

Il Servizio di Prevenzione e Protezione si avvale delle competenze tecniche delle strut-
ture interne quali, nel caso della sorveglianza sanitaria, quelle della funzione di Health
Care Management. Tale funzione rappresenta una struttura centralizzata costituita al fine
di sovrintendere, per tutte le societa del Gruppo, a qualsiasi processo in ambito sanita-
rio, 0 in cui siano presenti aspetti sanitari, suggerendo 1’utilizzo di adeguate risorse,
strutture e metodologie.

Un simile progetto, innovativo ed unico in Italia, permette alla Direzione Generale una
migliore visione strategica ed un’omogeneita di intervento in ambito sanitario tra le varie
Compagnie del Gruppo, grazie alle quattro unita di cui si compone la struttura: consu-
lenza medica di direzione, servizi sanitari di Gruppo, network sanitario, audit. In tale
modo per i periodici accertamenti, propri della sorveglianza sanitaria (di cui al D. Lgs.
626/94), sono impiegati nove medici del lavoro, a ciascuno dei quali & stata attribuita una
area territoriale di competenza.
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E importante evidenziare che 1’attenzione alla tutela ed alla prevenzione della salute dei
lavoratori si manifesta, oltre che nel rispetto dei vincoli normativi e contrattuali, anche
con iniziative proprie delle Societa del Gruppo. Sono infatti previste diverse prestazioni
di natura medico/sanitaria quali visite oculistiche, audiometriche ed altri interventi di
medicina preventiva sia per il personale maschile che femminile, quali check-up, ECG,
vaccinazioni antinfluenzali, ecc..

Per quanto concerne gli adempimenti previsti dal D.Lgs. 626/94 sono stati predisposti
tutti i supporti documentali, le Rappresentanze dei Lavoratori per la Sicurezza sono state
costituite e formate, mentre, per quanto concerne la gestione delle emergenze, ¢ stato
designato il personale preposto alle squadre antincendio e di primo soccorso. Il pro-
gramma di formazione/aggiornamento del personale di cui sopra ha coinvolto circa 130
lavoratori nel corso del 2007.

Lefficienza di tali squadre viene testata periodicamente con specifiche esercitazioni e
prove d’esodo che interessano interi stabili e centinaia di lavoratori. I sopralluoghi degli
ambienti di lavoro vengono effettuati periodicamente dai Medici Competenti congiunta-
mente al Servizio di Prevenzione e Protezione.

In tali circostanze si presta particolare attenzione ai presidi antincendio e di pronto soc-
corso, al layout degli ambienti di lavoro ed agli aspetti ergonomici, se necessari, come
nel caso del rumore o della qualita dell’aria, si predispongono apposite verifiche stru-
mentali. In talune piazze, in particolare a Torino, proseguono gli interventi di manuten-
zione straordinaria che consentono di apportare significative migliorie in termini di sicu-
rezza sul posto di lavoro e di comfort ambientale.

Altro aspetto, relativo alla prevenzione, & connesso alla continua attivita di formazione
ed informazione dei lavoratori che si esplica, nell’ambito delle “linee guida d’uso dei
videoterminali” (DM 2/10/2000), sia con giornate di formazione informatica in aula, sia
attraverso programmi di autoapprendimento resi disponibili sulle reti intranet, conivol-
gendo nel corso del 2007 circa 200 dipendenti.

AGENTI

La rete commerciale, focalizzata attorno all’agente assicurativo, rappresenta a tutti gli
effetti il punto di vendita del servizio Fondiaria - SAI S.p.A. Pur contando su una mol-
teplicita di canali distributivi, la rete agenziale continua ad avere per il Gruppo un ruolo
centrale nella commercializzazione dei prodotti, sia per il mercato retail che corporate.
Agli agenti del Gruppo ¢& affidata la mission di aiutare e offrire consulenza a tutti i clien-
ti, offrendo le soluzioni assicurative piu adatte alle loro esigenze, e sempre piu spesso di
guidare il cliente nella conoscenza consapevole di tutti quei rischi potenziali normal-
mente allo stesso ignoti. Tutto cid ¢ emerso dai colloqui intercorsi con un campione di
agenti individuati per i vari marchi di Gruppo.

Nel 2007 la raccolta ¢ stata prodotta in prevalenza da 3.769 agenzie, operanti attraverso
2.934 punti vendita e rappresentanti il tradizionale canale di vendita. In particolare, la
struttura distributiva comprende 1.338 agenzie monomandatarie e altre localizzazioni
dipendenti dalla Fondiaria - SAI S.p.A., nonché 2.431 agenzie monomandatarie e pluri-
mandatarie che collaborano con le altre compagnie del Gruppo.

Delle suddette agenzie, 641 operano con mandato BANCASAI comprendente anche i
mandati riferibili all’incorporata Effe Investimenti Sim e commercializzano fondi comu-
ni di investimento di SAI A.M. SGR (gia Effe Gestioni Sgr), affiancandosi alla rete
BANCASAI, che, complessivamente, ammonta a 1.286 promotori finanziari.
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La formazione commerciale

L attivita formativa rappresenta da sempre un fiore all’occhiello per il Gruppo: in parti-
colare la formazione tecnica, commerciale e manageriale rappresenta un elemento cen-
trale nelle politiche di sviluppo delle reti distributive del Gruppo. La formazione & con-
siderata un vero elemento strategico per dotare le proprie Risorse umane di un valore
aggiunto in termini di professionalita, elemento fondamentale per essere competitivi e
vincenti sul mercato.

Nel corso del 2007 ¢ stato varato il nuovo progetto “Gate Formazione” che beneficia del-
I’importante ereditd ed esperienza maturata negli anni precedenti.

Gate prevede una riorganizzazione dei temi formativi in funzione dei diversi destinatari.
Sono state infatti create 3 macro categorie di destinatari:

- Agenti,
- SubAgenti e produttori,
- risorse di Front Line,

che al loro interno sono state ulteriormente suddivise per distinguere il personale con
esperienze significative e consolidate da chi ha invece iniziato 1’attivita lavorativa in
tempi piu recenti.

Gli argomenti oggetto della formazione spaziano dagli aspetti tecnici connessi ai pro-
dotti distribuiti alle piu efficaci argomentazioni commerciali utilizzabili per offrire la
migliore consulenza possibile alla clientela.

L’ offerta formativa comprende anche dei moduli che approfondiscono le tematiche rela-
zionali e comportamentali e, in particolare per gli Agenti, dei percorsi manageriali su
misura.

L’iscrizione ai corsi & prevalentemente a catalogo: si accede su richiesta di concerto con
il Responsabile Territoriale.

In alcuni casi e per determinati argomenti & prevista la selezione e 1’invito dei parteci-
panti a cura della Direzione. Ne sono un esempio i percorsi dedicati agli Agenti a cui &
stato recentemente conferito il mandato di vendita, i corsi su prodotti Corporate erogati
agli Agenti Senior ed i moduli formativi connessi alle campagne di reclutamento di neo
venditori.

Nel corso dell’anno ¢ anche stato perfezionato un data base della forza vendita che, abbi-
nato ai siti intranet aziendali, permette di acquisire le richieste di partecipazione ai corsi
e di registrare e conservare traccia di tutta la storia formativa delle risorse che operano
nelle reti di vendita.

Per quanto riguarda la societa Milano Assicurazioni S.p.A., che ha partecipato al lancio
del progetto Gate solo nella parte finale dell’anno, si ¢ lavorato intensamente per omo-
geneizzare le competenze e le modalita operative delle risorse operanti nella rete com-
merciale del Gruppo, a seguito di una profonda riorganizzazione commerciale che ha
visto coinvolte tutte le Divisioni.

A tale scopo ¢ stato pianificato un articolato percorso formativo rivolto a tutti i respon-
sabili territoriali di ogni livello e che ¢ sfociato in un’attivita finale in “outdoor training”,
per ottimizzare e consolidare le dinamiche dell’operare in “squadra”.
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FORNITORI
Dati generali

I fornitori di una Compagnia di assicurazione possono essenzialmente distinguersi in
fornitori di beni e fornitori di servizi. I primi svolgono un ruolo non direttamente ine-
rente in core business aziendale, mentre i secondi occupano una posizione di rilievo nella
relazione del servizio stesso.

Tra questi si ricordano: i periti accertatori, i medici, i legali ed i carrozzieri.

Stabilita, affidabilita, condivisione dei valori e qualita dei servizi offerti, sono le caratte-
ristiche che il Gruppo ricerca nei terzi fornitori, in quanto i fornitori di servizi sono la
prima interfaccia con il Cliente che ha subito il sinistro.

Il Gruppo ha sempre posto attenzione nella selezione e nella scelta dei propri collabora-
tori, ai quali chiede professionalita, attenzione e sensibilita nei confronti della clientela:
individuati i fornitori piu giusti e adeguati, si persegue la stabilita del rapporto quale con-
dizione di miglior vantaggio sia per il fornitore, sia per gli altri stakeholder, in partico-
lare Clienti e Agenti.

A garanzia di tutto cio ¢ stato istituito 1’albo unico dei fiduciari e attivato un sito inter-
net dedicato a tutti i collaboratori e fornitori fiduciari di cui ci si avvale abitualmente per
la gestione dei sinistri.

Grazie alla definizione procedure informatiche condivise e standardizzate, il Gruppo ¢ in
grado di realizzare metodi snelli ed efficaci nell’affidare I’incarico e nella restituzione e
nella suddivisione delle pratiche, con un conseguente miglioramento della qualita del
servizio e delle tempistiche di svolgimento nei confronti dell’utente finale.

Tramite un rapporto dinamico, in grado di evolversi in funzione del mutamento delle esi-
genze delle controparti, ¢ possibile rispondere tempestivamente alle novita proposte dal
mercato e richieste dalla clientela.

COLLETTIVITA
Corporate Social Responsability

Le imprese del settore assicurativo, che operano fondamentalmente al fine di consegui-
re un miglioramento della qualita della vita delle persone, devono rispondere al bisogno
di sicurezza della collettivita, realizzando cosi comportamenti etici e responsabili anche
attraverso la creazione del valore economico.

Un’impresa, perd, deve mirare ancora piu in alto, spostando la responsabilita sociale
verso 1’etica intesa nel vero senso del termine. Responsabilita Sociale ¢ creare valore.
Ovvero significa saper fare coesistere etica e responsabilita sociale con il profitto, senza
rinunciare a nessuno di tali obiettivi. In altre parole la presenza contestuale di queste
caratteristiche significa sviluppare un concetto di ricchezza pitt ampio del semplice suo
profilo economico, evolvendolo verso connotazioni di intangibilita in cui il benessere ¢
soddisfazione della collettivita, & gratificazione di tutte le sue componenti ed al contem-
po ¢ anche ambiente salubre, non solo lavorativo, con migliorate condizioni di vivibilita
psicofisica.

Questo ¢, per il nostro Gruppo, il modo di intendere la responsabilita sociale. Gli obiet-
tivi del Gruppo sono pertanto indirizzati a mantenere gli impegni gia assolti in termini
di sponsorizzazioni ed erogazioni liberali nei confronti di numerosi stakeholder nel-
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I’ambito della cultura, dell’arte, dello sport e dell’istruzione ma anche della pura utilita
sociale per interventi specifici nei confronti di categorie disagiate. Tali attivita vengono
svolte sia dal Gruppo, sia dalla Fondazione Fondiaria - SAI (quando I’aspetto sociale
dell’erogazione ¢ preponderante).

Nella direzione degli obiettivi dichiarati si colloca anche 1’adesione del Gruppo ad enti
o0 associazioni che curano interessi socioculturali tra i piu svariati.

Interventi a favore dell’immagine e Public Relations

Al fine di incrementare il consolidamento del ruolo istituzionale e la visibilita del
Gruppo Fondiaria - SAI a livello nazionale, nel periodo indicato il Gruppo ha sostenuto
e collaborato con le seguenti istituzioni culturali:

- la Fondazione Teatro Regio di Torino, di cui Fondiaria - SAI S.p.A. ¢ socio fon-
datore;

- il Museo Nazionale del Cinema, di cui Fondiaria - SAI S.p.A. & nel comitato di
gestione;

- la Consulta per la valorizzazione dei Beni Artistici e Culturali di Torino, di cui
Fondiaria - SAI S.p.A. ¢ membro del consiglio direttivo e, nel 2007, ha partecipato
attivamente alle celebrazioni del ventennale;

- la Fiera Internazionale del Libro (Torino Capitale Mondiale del Libro 2006/2007);
- il Centro Congressi dell’Unione Industriale di Torino;
- il Festival Maggio Musicale Fiorentino della citta di Firenze,

nonché altre istituzioni che operano in ambito sociale e culturale.

In particolare, per continuare a testimoniare la volonta del Gruppo di essere promotore
di uno scenario artistico-culturale di altissimo livello e la sempre rinnovata disponibilita
a creare un solido legame con la citta di Torino, nel mese di settembre ¢ stato dato un
forte sostegno al tradizionale appuntamento MITO-Settembre Musica (che ha visto
Fondiaria - SAI S.p.A. protagonista in contemporanea a Torino e a Milano) e il 7 otto-
bre ¢ stata realizzata, per il quarto anno consecutivo, la serata inaugurale (con “Falstaff”
di Giuseppe Verdi) del Teatro Regio di Torino con I’ormai consolidato successo di pub-
blico e gli ottimi riscontri mediatici.

Fondazione Fondiaria - SAI

La Fondazione Fondiaria - SAI ¢ stata istituita a fine 2005 con lo scopo di promuovere
la “cultura della solidarieta” intervenendo in favore di iniziative socio assistenziali, cul-
turali e scientifiche, non solo come sostenitore ma come vero € proprio promotore, a
ennesima testimonianza della maturita organizzativa e progettuale raggiunta dall’Ente.

Tra le principali iniziative del 2007, nel suo secondo anno di attivita grazie al progetto
“I bisogni dimenticati” promosso in collaborazione con la Congregazione delle Suore
della Divina Provvidenza per I’Infanzia Abbandonata, la Fondazione si ¢ occupata di un
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villaggio alla periferia di Hossana (citta situata a circa 230 km da Addis Abeba, capitale
dell’Etiopia), la cui popolazione vive prevalentemente di agricoltura e di allevamento e
presenta un livello di sviluppo socio-economico molto arretrato.

Si tratta di un progetto articolato, destinato ai bambini ed alle famiglie del villaggio, che
ha come finalita 1’integrazione del Gruppo nel tessuto sociale, attraverso tre tipi di inter-
venti: garantire ai bambini I’istruzione e I’educazione, provvedere all’edificazione di
abitazioni, stimolare gli adulti ad acquisire competenze per migliorare la qualita dei loro
prodotti, ricavando dalla vendita il necessario per soddisfare i bisogni primari.

Il progetto ha anche visto la partecipazione di autorita locali, dei volontari di Educatori
senza Frontiere e di altri mediatori culturali.

Il primo obiettivo dell’iniziativa ¢ gia stato raggiunto lo scorso 24 ottobre, quando & stato
inaugurato un centro educativo che ospita 400 bambini.

L’intervento della Fondazione Fondiaria - SAI ¢ in linea con la strategia di sviluppo ela-
borata dal Governo Etiope e approvata dall’ONU e dall’Unesco, che si propone di por-
tare in cinque anni il tasso di scolarizzazione dal 25% al 50%.

Attualmente solo il 55% dei bambini frequenta la scuola primaria, mentre il tasso di alfa-
betizzazione dei giovani trai 15 e 1 24 anni ¢ di appena il 31,2%.

Il progetto ¢ ora passato alla seconda fase, che consiste nel dare il via alla costruzione di
capanne utilizzando le risorse locali e stimolando al contempo la partecipazione degli
adulti ai corsi di formazione alle attivita artigianali.

La collaborazione fattiva con istituzioni diverse ha permesso di operare con una proie-
zione internazionale, dando spazio ad iniziative che hanno offerto a persone in difficolta
I’aiuto necessario, al costo piu basso.

A conferma della sensibilita rispetto alle situazioni meno fortunate, vengono di seguito
riportate le iniziative maggiormente significative intraprese nel corso del 2007:

- Progetto Gurula — “Educatori senza Frontiere”. Obiettivo previsto dal progetto ¢ I’a-
dozione di un’intera struttura scolastica e di un orfanotrofio in India. Nel corso del
2007 le erogazioni effettuate a favore del progetto sono ammontate a Euro migl. 200.
Inoltre, nel mese di marzo ¢ stata firmata una convenzione con 1’Associazione
“Educatori senza Frontiere” Onlus con lo scopo di realizzare progetti e programmi
mediante la formazione di educatori disponibili e competenti a condividere e gestire
situazioni difficili nei piu diversi Paesi, per utilizzare I’educazione come strumento di
emancipazione e riscatto. Dal mese di giugno, fino al marzo 2009, i volontari
dell’ Associazione “Educatori senza Frontiere” Onlus collaboreranno con il persona-
le del centro di Vanaprastha per permettere il migliore svolgimento di animazioni
educative, per fornire supporto alla docenza degli insegnanti gia presenti nella scuo-
la e per elaborare programmi educativi. Attraverso la stipulazione della convenzione,
la Fondazione si impegna a sostenere il progetto educativo presso la scuola di
Vanaprastha mediante 1’erogazione alla Associazione “Educatori senza Frontiere”
Onlus dell’importo complessivo di Euro migl. 20;

Cure palliative pediatriche a domicilio. La Fondazione & garante, insieme alla
Regione Piemonte, del progetto che portera alla creazione di una struttura com-
plessa all’interno dell’ospedale infantile Regina Margherita di Torino dove perver-
ranno le richieste di supporto per i pazienti. Si sottolinea che tale Centro non rice-
ve alcun contributo finanziario da parte della Fondazione. La struttura, che verra
gestita da un’équipe di medici specializzati, consentira di individuare i pazienti
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pediatrici oncologici che potranno proseguire le cure a domicilio. L’ Associazione
Luce per la Vita, grazie all’erogazione di Euro migl. 50 annui deliberata per un
triennio dal Consiglio della Fondazione nel dicembre 2006, ¢ in grado di offrire
gratuitamente per le Asl le cure palliative ai soggetti in eta pediatrica che rispon-
dono ai requisiti ed affetti da patologia oncologica, patologie cardiologiche, pneu-
mologiche, nefrologiche, epatiche e neurologiche, per le quali si riconosca la fase
terminale o la necessita di un supporto specifico almeno nella prima fase della
dimissione dai centri di cura residenziali;

Centro medico polivalente “SAN PATRIGNANO”. 1 costi per il mantenimento dei
servizi sanitari si sono attestati a Euro migl. 300 per il 2007. L’ importo ¢ calcolato
al netto di importanti operazioni di sostegno alla struttura quali: fornitura gratuita di
farmaci da banco da parte del Banco Farmaceutico; fornitura di materiale sanitario
e farmaci di fascia C da parte della locale Asl; fornitura gratuita di materiale odon-
totecnico da parte di importanti aziende del settore ed infine messa a disposizione
gratuita di alcuni professionisti ed alcuni servizi da parte della locale Asl;

- Programma “Tempus”. Con riferimento al Corso di Alta Formazione in Cure
Palliative organizzato dal Dipartimento di Medicina e Chirurgia dell’Universita di
Firenze, sono stati stanziati Euro migl. 75 per progetti di ricerca e pubblicazioni
legate al Progetto europeo;

- Progetto “Infanzia dimenticata”. 11 contributo di Euro migl. 45 ha permesso di ulti-
mare e rendere operativa la scuola materna di Fonko in Etiopia, inaugurata il 24 otto-
bre 2007;

- Ospedale Saint Jean de Dieu Tanguieta. Nel 2007 sono stati stanziati Euro migl. 80
per I’allestimento di un Reparto grandi ustionati presso I’ospedale Saint Jean de
Dieu Tanguieta, nel Benin (Africa);

- Casa di Zaccheo Onlus. 11 contributo pari a Euro migl. 20 a sostegno dell’ Associazione
ha consentito di coprire le spese di gestione di un alloggio che accoglie famiglie o per-
sone che vivono, senza casa, una situazione di disagio economico e psicologico.

Interventi in campo culturale e sociale

La consapevolezza, fortemente radicata in Fondiaria - SAI S.p.A., che lo sviluppo eco-
nomico deve progredire accompagnando e sostenendo il progresso sociale, culturale ed
artistico nell’interesse della collettivita ha improntato la pianificazione degli interventi di
sponsorizzazione e donazione nel 2007, sia a livello istituzionale, sia a livello locale,
programmati al fine di consolidare la presenza della Fondiaria - SAI S.p.A. nei poli ope-
rativi di Firenze, Milano e Torino.

Le aree di intervento hanno interessato prioritariamente gli ambiti del sociale, con ini-
ziative a favore delle fasce di popolazione piu debole e disagiata e della ricerca medi-
co-scientifica. Altra area importante ¢ stata quella culturale, che ha visto supportare sia
iniziative ad elevato profilo sia iniziative piu accessibili e divulgative, allo scopo di
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poter rispondere alle esigenze dei target piu disparati. In ambito sportivo sono state
selezionate opportunita che hanno dato ampia visibilita al logo del Gruppo, ma anche
attivita che hanno dato importanti soddisfazioni agonistiche.

In particolare, tra le iniziative di contenuto sociale e umanitario, che riflettono 1’atten-
zione del Gruppo ai valori della solidarieta ed ai principi della Responsabilita Sociale
dell’Impresa, ¢ significativo il sostegno all’Andos-Associazione Nazionale Donne
Operate al Seno; all’AID-Associazione Italiana Dislessia per la realizzazione del pro-
getto A.P.RI.CO, nato allo scopo di attivare nelle scuole interventi di prevenzione, rie-
ducazione e compensazione con strumenti informatici per soggetti dislessici;
all’AIMAC- Associazione Italiana malati di cancro, che fornisce informazioni sul can-
cro e sostegno psicologico ai malati e alle loro famiglie. E stato dato sostegno, inoltre,
al Centro Gulliver, cooperativa sociale che si adopera per il recupero di giovani tossico-
dipendenti, all’ARCA, onlus che opera a favore di portatori di gravi handicap mentali, e
alla Cooperativa Sociale Ideando, impegnata nel recupero di minori costretti in situazio-
ni familiari di forte disagio.

Anche nel 2007 ¢ stato rinnovato I’appoggio al Centro Dino Ferrari, ente morale impe-
gnato nella lotta per la diagnosi e la terapia delle malattie neuromuscolari e neurodege-
nerative, alla Fondazione Umberto Veronesi, che ha lo scopo di promuovere la ricerca
scientifica sul cancro e di diffonderla a tutti i livelli, e alla Fondazione Aldo Garavaglia
Onlus “Dottor Sorriso” che, attraverso la comicoterapia, porta un sorriso ai bambini rico-
verati negli ospedali italiani.

In ambito socioculturale, ¢ stato rinnovato il tradizionale contributo al Meeting di
Rimini. Giunto alla sua XXVIII edizione, il Meeting per I’amicizia tra i popoli ha avuto
quest’anno per tema centrale “La verita ¢ il destino per il quale siamo stati fatti”, tema
sul quale si sono confrontati in una fitta serie di incontri politici, imprenditori, scienzia-
ti, personalita del mondo religioso, culturale, artistico di livello internazionale.

Anche questa edizione si & conclusa con i grandi numeri che caratterizzano la manife-
stazione da anni: 700.000 presenze, 118 incontri, 400 relatori, tra cui I’ Amministratore
Delegato di Fondiaria - SAI S.p.A., 800 gli accrediti in sala stampa, con notevoli ritorni
in termini di immagine.

Fondiaria - SAI S.p.A. ha inoltre sostenuto 1’Agora dei Giovani italiani, un’iniziativa
della Chiesa Cattolica italiana volta a promuovere un nuovo slancio della pastorale gio-
vanile nelle diocesi del nostro Paese e conclusasi a Loreto con un grande incontro a cui
ha partecipato anche il Papa Benedetto XVI.

In campo culturale particolare rilevanza in termini di qualita artistica e impatto mediati-
co ha avuto la sponsorizzazione di MITO SettembreMusica, il Festival Internazionale
della Musica che per I’intero mese di settembre ha unito Milano e Torino in un fitto
calendario di eventi musicali, dalla musica classica a quella contemporanea, al jazz, al
rock, al pop, che hanno incontrato il favore dei target piu diversi. Nato dalla trentennale
esperienza di Torino Settembre Musica, il festival Mito, alla sua prima edizione a
Milano, ha ottenuto grande successo di pubblico, con oltre 160 mila presenze e attenta
partecipazione di critica.

E proseguito il rapporto di sponsorizzazione con 1’Orchestra Filarmonica della Scala,
che ha visto un ulteriore sostegno da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. per il concerto
straordinario realizzato in piazza Duomo di Milano in occasione della festa della
Repubblica e per il tour dell’Orchestra negli Stati Uniti, e sono state rinnovate le ade-
sioni in qualita di soci benemeriti e sostenitori di alcune importanti istituzioni milanesi,
quali, tra le altre, il Teatro alla Scala, la Fondazione PierLombardo e I’ AIMAssociazione
Interessi Metropolitani, che studia i problemi dell’area metropolitana lombarda per favo-
rirne un’equilibrata modernizzazione e per accrescerne la competitivita internazionale.
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A sottolineare il radicamento nella storia di Milano ed il suo legame con la citta,
Fondiaria - SAI S.p.A. ha proseguito per i primi due mesi dell’anno I’intervento econo-
mico, gia intrapreso a novembre 2006, a favore della ristrutturazione della facciata del
Duomo.

Con il sostegno all’iniziativa Un Capolavoro per Milano il Gruppo ha rafforzato ulte-
riormente i rapporti con le istituzioni milanesi entrando, ancora una volta, nel panorama
dei grandi eventi culturali della citta. Promossa dal Museo Diocesano di Milano e da
Bipiemme Gestioni - Gruppo Banca Popolare di Milano, partner di bancassicurazione,
con il patrocinio del Comune di Milano Assessorato alla Cultura, questa iniziativa
“porta” in uno dei pil prestigiosi musei lombardi importanti opere d’arte custodite in
altre citta o Stati e di non facile accesso al pubblico. Nei mesi di settembre e ottobre ¢
stata esposta per la prima volta L’ Annunciata di Antonello da Messina proveniente dalla
Galleria Regionale della Sicilia di Palazzo Abatellis di Palermo.

Un importante impatto sul territorio milanese ha avuto, inoltre, La Milanesiana, manife-
stazione promossa dalla Provincia di Milano, organizzata dalla Fondazione I Pomeriggi
Musicali/Teatro Dal Verme, ideata e diretta da Elisabetta Sgarbi e sostenuta da Milano
Assicurazioni S.p.A. Una manifestazione di elevato spessore culturale, che ha ospitato
in diversi spazi della citta personalita eminenti del mondo della letteratura, dell’arte,
della scienza fra cui diversi Premi Nobel.

Sempre Milano Assicurazioni S.p.A. ha sponsorizzato la mostra La Domenica del
Corriere - Il Novecento illustrato. L’esposizione, promossa dalla Fondazione Corriere
della Sera e allestita presso il prestigioso Palazzo Reale di Milano, ha raccontato il nove-
cento attraverso la storia dell’illustrazione. A margine della mostra si sono svolti diversi
incontri di approfondimento che hanno visto interventi di artisti, testimoni e protagoni-
sti della storia della Domenica e ampia partecipazione di pubblico.

11 Gruppo ha inoltre rinnovato il sostegno a No’HMA, associazione culturale fondata da
Teresa Pomodoro, che svolge attivita di ricerca, formazione e sperimentazione culturale
e creativa, attraverso la musica, 1’arte, il teatro, realizzando anche iniziative di “volonta-
riato culturale” nel mondo della detenzione, nelle scuole, nelle universita e a sostegno
degli anziani, attraverso dibattiti, seminari e laboratori sperimentali.

Anche per il 2007 Fondiaria - SAI S.p.A. ¢ stata fra i “500 del FAI”, ovvero fra i soste-
nitori stabili del Fondo per I’ Ambiente Italiano, ed ¢ stata tra gli sponsor dell’annuale
concerto straordinario di raccolta fondi, che quest’anno ¢ stato diretto dal M° Riccardo
Muti e si € svolto al Parco della Musica di Roma.

Nel settore dello sport, infine, il Gruppo Fondiaria - SAI ha sostenuto diverse realta: 1’ap-
poggio piu rilevante in termini di esposizione mediatica e di impegno economico, ¢ stato
quello di +39 Challenge, I’imbarcazione italiana che ha partecipato alla 32° America’s
Cup portando sulle vele il logo Fondiaria - SAI S.p.A. Si segnala anche il rinnovato
sostegno alla squadra femminile di atletica, la Fondiaria - SAI. Atletica di Roma, arriva-
ta nel 2007 al suo sesto scudetto tricolore consecutivo e alla Supercoppa, importante
riconoscimento che premia I’attivitd Assoluta e Giovanile della societa dell’intero anno,
e al prestigioso Fondiaria - SAI Swing Cup, torneo golfistico in 16 tappe tra i pil pre-
stigiosi in Italia, con finale nel campo dell’ Atahotel Tanka Village di Villasimius.

Nel corso dell’anno 2007 sono stati realizzati importanti eventi a conferma del forte
legame gia esistente tra la Compagnia e la citta di Firenze.

In particolare, il 21 marzo Firenze ha ospitato, per le celebrazioni del 50 anniversario
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dei Trattati di Roma, delegazioni provenienti da tutti i Paesi della Comunita Europea
insieme ai Presidenti dei Parlamenti Europei, accogliendoli con un grande concerto nel
Teatro del Maggio Musicale Fiorentino, con I’esecuzione della Nona Sinfonia di
Beethoven. Fondiaria - SAI S.p.A. ¢ stato partner del Maggio per offrire questo con-
certo alla citta di Firenze e alle delegazioni Europee.

Come ormai da tradizione Fondiaria - SAI S.p.A. ha sponsorizzato il concerto conclusi-
vo del Festival del Maggio Musicale, quest’anno alla sua 70ma edizione. Il concerto si &
svolto nella splendida cornice di Piazza della Signoria con un “tutto Cajkovskjy” diret-
to dal Maestro Zubin Mehta. Lo stesso Zubin Mehta ha precedentemente diretto, in
esclusiva per gli ospiti di Fondiaria - SAI S.p.A., un concerto nella Sala Botticelli della
Galleria degli Uffizi con 1’esecuzione della sinfonia K550 di Mozart.

Anche nel 2007 Fondiaria - SAI S.p.A. ha sostenuto 1’edizione del Festival della
Creativita organizzato dalla Fondazione Sistema Toscana. Il Gruppo Fondiaria - SAI ha
aderito ai programmi della Fondazione Sistema Toscana attraverso 1’ingresso
nell’ Assemblea dei Soci Partecipanti. A conclusione della IT edizione del Festival della
Creativita, che ha visto la partecipazione di oltre 400 mila presenze, la Galleria degli
Uffizi ha ospitato un esclusivo concerto del Violoncellista Giovanni Sollima in diretta su
Radio Tre.

E inoltre proseguita la presenza del marchio della Compagnia nella campagna per la
sicurezza stradale promossa dal Comune di Firenze, con testimonial il calciatore
Giampaolo Pazzini e la head line “Una partita si puo perdere, la vita No, se vuoi guida-
re non bere”.

COMUNICAZIONE
Comunicazione interna

Al fine di proseguire nel consolidamento dell’integrazione delle differenti culture azien-
dali presenti in seno al Gruppo, nel corso del 2007 sono proseguiti la pianificazione e lo
studio di numerose attivita di Comunicazione Interna che — attraverso la realizzazione di
strumenti cartacei/online e di eventi interni — hanno interessato ed interesseranno il
Gruppo nei prossimi mesi.

Tra le attivita piu significative si segnalano:

- la condivisione delle informazioni attraverso la newsletter NEWS e I’house
organ TEAM, destinati a tutto il personale dipendente del Gruppo e a tutte le reti
distributive;

- I’elaborazione di Piani di Comunicazione ad hoc (in particolare per Milano
Assicurazioni S.p.A. con cui si sta anche collaborando allo studio di una nuova testa-
ta cartacea dedicata denominata “Milano Magazine”) e la realizzazione di progetti
di comunicazione destinati alle diverse societa del Gruppo;

- la fidelizzazione dei migliori clienti (Club Assicurati) attraverso la realizzazione del
magazine quadrimestrale LINEA DIRETTA CLUB;

- la distribuzione del Catalogo Omaggi 2007/2008, destinato a tutto il personale
dipendente e a tutte le reti distributive, per la gestione dell’omaggistica promozio-

nale del Gruppo;

- la prosecuzione dell’integrazione delle realta Intranet;
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- la gestione delle grandi insegne (con particolare riferimento alla nuova sede
Fondiaria - SAI S.p.A. di Roma) e delle insegne di agenzia di tutto il Gruppo;

- la progettazione di eventi rivolti ai dipendenti e alle reti agenziali.

Comunicazione esterna

112007 ¢ stato dedicato, in modo particolare, allo sviluppo di due nuovi progetti di comu-
nicazione corporate che, con modalita e pesi diversi, hanno lo scopo di perseguire gli
obiettivi tipici di questo ambito di attivita: comunicare i valori e le risorse delle quali il
Gruppo si avvale per operare sul mercato, esplicitarne il posizionamento competitivo,
rafforzare 1’awareness del brand di Gruppo.

In questa prospettiva ¢ nata la prima iniziativa “Libera la Vita” che, richiamandosi al
payoff istituzionale di Gruppo definito lo scorso anno, si ¢ rivolta alle Agenzie di tutte le
reti distributive con I’obiettivo di armonizzare la comunicazione sul territorio e di dare
espressione al posizionamento del Gruppo Fondiaria - SAI. L’operazione ha assegnato
un contributo in denaro alle iniziative locali di carattere benefico-sociale e coerenti con
la filosofia di comunicazione che sostiene la promessa “Libera la vita”, selezionando i
progetti capaci di trasmettere il forte ruolo di responsabilita sociale del Gruppo Fondiaria
- SAI e di distinguersi per innovazione e visibilita.

Un modo efficace per trasmettere al mercato la personalita, i valori e I'unicita del nostro
brand, valorizzando allo stesso tempo il ruolo delle Agenzie.

Il secondo progetto, sviluppato in area corporate, ¢ la nuova rivista di Gruppo denomi-
nata “VISION - Valore e Valori della Comunicazione”, destinata al personale dipenden-
te e a tutte le Agenzie e completamente dedicata ai temi che animano il mondo della
Comunicazione: scenari, indagini conoscitive sullo stato di salute dei nostri brand prin-
cipali e sui principali fenomeni social emergenti, casehistories di successo, nuovi pro-
getti realizzati dal Gruppo, etc.

La newsletter, con diffusione semestrale, persegue 1’obiettivo di promuovere una piu dif-
fusa e matura cultura di comunicazione e di fornire strumenti informativi/formativi utili
alle reti commerciali assicurative e di interesse anche per tutto il Management di Gruppo.

Nel suo stesso nome ¢ implicita una dichiarazione di intenti: portare un contributo di
conoscenza, chiarezza e concretezza alla comprensione delle dinamiche della comuni-
cazione, prestando particolare ma non esclusiva attenzione ai cambiamenti del mercato
assicurativo-finanziario, indagare oggi cio che formera il gusto e I’opinione pubblica di
domani, far emergere I’utilita dell’uso corretto della “comunicazione” nel raggiungi-
mento degli obiettivi di impresa, divulgare i Valori nei quali la vision del nostro Gruppo
affonda le sue radici.

Il secondo numero di Vision, pubblicato e distribuito nel mese di dicembre, coerente-
mente con la propria mission editoriale, ha gia inaugurato la prima collana di volumi
dedicati alla formazione in tema di comunicazione (intitolata “Dire Fare Comunicare”).

La Fondiaria - SAI S.p.A. ha inoltre garantito adeguato supporto e la necessaria visibi-
lita alle iniziative sviluppate dai centri di business aziendali e dalle Societa del Gruppo:

- Progetto per I’armonizzazione dell’immagine degli Ispettorati Sinistri;
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- Revisione comunicazione istituzionale di SIAT finalizzata a valorizzare il suo nuovo
posizionamento di Polo Trasporti del Gruppo;

- Avvio del progetto di comunicazione a sostegno di Auto Presto&Bene.

E stata inoltre garantita alle Agenzie, in modo continuativo, la necessaria assistenza nella
realizzazione di strumenti di comunicazione locale, secondo le specifiche esigenze di
marketing territoriale.

Ufficio Stampa

L attivita dell’ufficio stampa ha garantito un flusso continuo di informazioni riguardan-
ti le societa del Gruppo verso i media, che ha consentito un incremento della visibilita
sia a livello istituzionale, sul fronte dei risultati finanziari, degli obiettivi e delle strate-
gie del management, sia riguardo ai prodotti offerti alla clientela, con un miglioramento
della percezione all’esterno dei brand e delle attivita svolte dal Gruppo.

L’ufficio stampa ha inoltre collaborato con le Investor Relations alla realizzazione del-
I’incontro annuale con gli Analisti finanziari, centrato sullo stato di avanzamento del
Piano industriale 2006-2008 del Gruppo e sulle nuove sfide di mercato indotte dall’in-
troduzione dell’indennizzo diretto e dal decreto Bersani, sostenendone 1’impatto sui
media.

CONTROVERSIE, GARANZIE, RISCHI, IMPEGNI

Atti di citazione da parte di azionisti

L’esercizio 2007 & stato caratterizzato, nel contesto delle cause pendenti in tema di Opa,
da eventi di rilievo che, da una parte, hanno visto consolidarsi anche se con diversi aggiu-
stamenti, la linea seguita dal Tribunale nelle sue prime decisioni contrarie alle tesi soste-
nute dalla Societa e, dall’altra, hanno confermato la posizione adottata dalla Corte
d’ Appello nella sua prima decisione, depositata il 15 gennaio 2007 e richiamata e ampia-
mente motivata in una seconda decisione della Corte depositata il 20 dicembre 2007. Di
particolare rilievo sono le motivazioni di tali sentenze, che, sia pure con diverse artico-
lazioni, hanno reso giustizia di taluni principi adottati dai giudici di I grado, accoglien-
do i nostri ricorsi e condannando le controparti alla restituzione delle somme percette e
al pagamento delle spese di ambedue i gradi di giudizio. Tra le motivazioni della Corte
si rileva tra I’altro che il comportamento tenuto dalle societa convenute successivamen-
te alla data del 18 febbraio 2002, data alla quale si sarebbe concretizzato 1’inadempi-
mento all’obbligo dell’Opa, ¢ del tutto ininfluente e neutro, con cio rigettando la tesi
fatta propria dal Tribunale, che vedeva nel comportamento di SAI, con cui questa avreb-
be cercato di consolidare la posizione di controllo su La Fondiaria, un “aggiramento”
dell’obbligo di legge.

Si aggiunga che il mantenimento da parte della Corte della propria linea di diritto ha
comportato altresi 1’accoglimento delle nostre domande di sospensione della esecuzione
delle sfavorevoli sentenze di primo grado intervenute nel frattempo e puntualmente fatte
oggetto di ricorso da parte della nostra difesa.

Merita inoltre una particolare menzione, stante la provenienza da un foro diverso da
quello ambrosiano, la sentenza del Tribunale di Firenze, depositata il 25 agosto 2007,
che ha accolto le tesi sostenute dai nostri legali, respingendo la domanda di controparte
con motivazioni, che in parte si ritrovano anche nella seconda delle pronunce della Corte
d’ Appello di Milano.
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Di contro si sono registrate altre tre sentenze del Tribunale di Milano, di cui solo due
hanno interessato Premafin HP S.p.A., che, anche se con motivazioni diverse o varia-
mente articolate, hanno chiaramente manifestato I’intento dei giudici di prime cure di
non discostarsi, malgrado il contrario avviso della Corte d’ Appello, dall’originaria posi-
zione assunta. Da notare che le tre sentenze intervenute hanno modificato il criterio di
calcolo dell’importo da riconoscere agli attori a titolo di risarcimento danni, determi-
nando diversi valori unitari, inferiori a quelli dei precedenti giudizi.

Da ultimo si segnala che attualmente pendono davanti alla Suprema Corte di Cassazione
due ricorsi, proposti dalle controparti soccombenti innanzi alla Corte d’Appello di
Milano. E opinione del collegio di difesa che la formulazione dei motivi di ricorso avan-
ti la Suprema Corte fatta dalle controparti presenti elementi tali da rendere probabile la
loro reiezione.

* ok ok

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 DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
Acquisto dell’83,32% del capitale della societa DDOR NOVI SAD

Ad esito dell’aggiudicazione dell’asta per la vendita della societa DDOR Novi Sad avve-
nuta in data 26 novembre u.s. e del perfezionamento, in data 30 novembre 2007, del con-
tratto per 1’acquisto dell’83,32% del capitale della suddetta societa con la Deposit
Insurance Agency of Serbia, in qualita sia di azionista in proprio, sia di mandataria di un
gruppo di azionisti di minoranza, nonché dell’ottenimento di tutte le autorizzazioni
richieste, Fondiaria - SAI S.p.A. ha acquistato il 31/1/2008 la partecipazione suddetta, a
fronte del pagamento del prezzo di acquisto, pari a circa € mil. 220.

E previsto che DDOR Novi Sad proceda a richiedere prossimamente 1I’ammissione delle
proprie azioni alla quotazione nel mercato OTC di Belgrado e, successivamente,
Fondiaria - SAI S.p.A. procedera al lancio di un’offerta pubblica per I’acquisto di una
ulteriore partecipazione pari a circa il 10%, come previsto nel contratto di acquisizione.

DDOR ¢ la seconda compagnia assicurativa del mercato serbo con una quota di merca-
to del 30% circa e con una raccolta premi attesa a fine 2007 di circa € mil. 159 in cre-
scita del 13% rispetto al 2006 (€ mil. 140). L attivita della Compagnia ¢ focalizzata nel
business danni ed in particolare nel settore RCAuto dove raccoglie la meta circa dei
premi emessi. DDOR ha registrato un rapporto sinistri a premi del 65%. La Compagnia
ha chiuso I’esercizio con un utile netto di € mil. 2 (€ mil. 9 al 31/12/2006) ed un
Patrimonio netto che si ¢ attestato a € mil. 54 (€ mil. 53 al 31/12/2006).

La Compagnia vanta una presenza capillare sul territorio con una rete di oltre 100 punti
vendita diretti per un totale di 1.000 venditori circa, a cui si somma in prospettiva una
rete di 60 sportelli bancari grazie alla recente stipula di un accordo di bancassurance con
Metalsbanka, seconda banca indipendente del Paese partecipata al 15% dalla medesima
DDOR. La presenza commerciale ¢ concentrata particolarmente nelle regioni piu ricche
del Paese, la Vojvodina e la Serbia centrale.

DDOR con 700.000 clienti circa ed un brand storico ed affermato, ¢ il primo operatore
privato del mercato assicurativo serbo alle spalle della compagnia statale Dunav (37%
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circa quota di mercato). Il mercato serbo, con una crescita attesa del PIL del 7% nel
2007, inflazione in calo ed una valuta stabile verso I’Euro, presenta interessanti oppor-
tunita per il business assicurativo ancora scarsamente sviluppato (il rapporto tra premi
assicurativi e PIL ¢ pari all’1,8% contro il 7,2% dell’Italia e 1’8% medio dei Paesi UE).

Per la Serbia, che ha recentemente siglato con 1’Unione Europea 1’accordo di associa-
zione e stabilizzazione, primo passo verso I’ingresso nella UE atteso per il 2014, I’Italia
rappresenta il principale partner commerciale con una quota del 15% sul totale delle
esportazioni. Il mercato serbo evidenzia inoltre una rilevante presenza di investimenti
diretti esteri nel Paese soprattutto nel settore finanziario dove i pili importanti istituti di
credito sono controllati da gruppi stranieri, ed in particolar modo gruppi bancari italiani
a cui fanno capo rispettivamente la prima e la quinta banca del Paese.

Sotto il profilo finanziario il prezzo pagato per il controllo di DDOR evidenzia multipli
in linea a quelli medi di mercato a testimonianza della volonta di Fondiaria - SAI S.p.A.
di cogliere opportunita di crescita internazionali solo se basate su concrete prospettive di
creazione di valore per i propri azionisti. Il ritorno dell’investimento & stimato positivo
gia a partire dal terzo anno dall’acquisizione, per arrivare a regime ad oltre il 20% di ren-
dimento sul capitale investito.

Fondiaria - SAI S.p.A. con questa operazione concretizza un primo tassello dell’annun-
ciata strategia di espansione sui mercati esteri acquisendo la leadership di mercato di un
Paese con significative potenzialita di crescita nel settore assicurativo e poche ulteriori
opportunita di ingresso per operatori stranieri, ponendo al contempo le premesse per la
costituzione di una piattaforma che possa rappresentare la base per un’ulteriore crescita
nei Paesi dell’Europa Orientale.

Rapporti con Banca Italease

Fondiaria - SAI S.p.A. e Banca Italease hanno provveduto in data 8 gennaio 2008, in
seguito alle mutate condizioni della prospettata partnership industriale determinatesi per
effetto delle note vicende che hanno interessato il Gruppo Italease e della posizione
assunta al riguardo da Banca d’Italia, a risolvere consensualmente i contratti di compra-
vendita ed i collegati accordi, siglati in data 26 aprile 2007, che prevedevano:

- I’acquisizione iniziale da parte di Banca Italease di una quota del 50% del Capitale
sociale di Banca SAI;

- l'acquisizione da parte di Banca Italease di una quota pari all’80% del Capitale
sociale di SAI Asset Management SGR (gia Effegestioni SGR);

- la costituzione di una joint venture assicurativa nel Ramo Vita mediante 1’acquisi-
zione iniziale da parte di Banca Italease di una quota di minoranza del Capitale
sociale di Effe Vita.

Nell’ambito dei complessivi accordi che hanno portato alla risoluzione consensuale dei
contratti sopra richiamati, Fondiaria - SAI S.p.A. e Banca Italease hanno siglato, sempre
in data 8 gennaio 2008, un nuovo accordo che prevede la distribuzione in esclusiva di
prodotti assicurativi Vita del Gruppo mediante le filiali e la rete degli agenti ed interme-
diari convenzionati del Gruppoo Banca Italease. Tale accordo commerciale riguarda pro-
dotti Vita prevalentemente del Ramo I, IIT e V e ha una durata di cinque anni, rinnova-
bile a scadenza per ulteriori cinque anni.
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Per Fondiaria - SAI S.p.A. I’accordo rappresenta un’ulteriore opportunita di sviluppo nei
Rami Vita attraverso una strategia distributiva innovativa basata sull’accesso a reti “alter-
native” non in concorrenza con le tradizionali reti di Fondiaria - SAI S.p.A.
(Agenti/sportelli bancari) che continuano a rimanere strategiche nell’ambito delle politi-
che di crescita della Compagnia.

In data 20 febbraio 2008 Fondiaria - SAI S.p.A. ha ceduto I’accordo di distribuzione sti-
pulato con Banca Italease alla propria controllata EFFE VITA S.p.A. (controllata al
100% da Fondiaria - SAI S.p.A.), tenuto conto che EFFE VITA S.p.A. ¢ la Compagnia
individuata nell’ambito del Gruppo Fondiaria - SAI quale veicolo per la realizzazione di
accordi distributivi con banche nei Rami Vita.

Accensione di un prestito finanziario con Mediobanca

In data 11 gennaio 2008 tra Fondiaria - SAI S.p.A. e Mediobanca - Banca di Credito
Finanziario S.p.A. ¢ stato concluso un contratto di finanziamento senior per un ammon-
tare di nominali € mil. 250 al fine di sostenere temporanee esigenze finanziarie della
Societa, in attesa di cogliere le condizioni di mercato piu favorevoli per il collocamento
del prestito obbligazionario ibrido le cui caratteristiche sono gia state illustrate nella
sezione relative all’indebitamento. L’erogazione in un’unica soluzione ¢ avvenuta in data
25 gennaio 2008.

Il pagamento degli interessi avverra in via posticipata con cadenza trimestrale, ad un
tasso pari all’Euribor a 3 mesi maggiorato di uno spread di 100 basis points per il primo
anno e di 115 basis points per il secondo anno. Il rimborso potra avvenire in un’unica
soluzione decorsi 24 mesi dall’utilizzo (quindi il 25 gennaio 2010) oppure per importi
minimi di € mil. 25 prima della scadenza.

Vendita della partecipazione detenuta nella societa Po Vita S.p.A.

Con lettera datata 17 gennaio 2008, la Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza (di segui-
to: CRPP) ha esercitato 1’opzione di acquisto ad essa spettante dal patto parasociale rela-
tivo alla partecipazione al capitale di Po Vita S.p.A. (compartecipata al 50% fra CRPP e
la controllata di Fondiaria - SAI S.p.A.; SAI Holding Italia S.p.A.), designando quale
acquirente della partecipazione stessa Credit Agricole Assurance Italia Holding S.p.A.

Il recesso sara efficace il prossimo 31 marzo, subordinatamente all’ottenimento, per
quella data, di tutte le autorizzazioni da parte dell’acquirente: il trasferimento delle azio-
ni avverra entro 1 15 giorni successivi al 31 marzo.

In deroga al patto parasociale, le parti hanno concordato di procedere ad una determina-
zione consensuale del prezzo relativo al 50% della partecipata Po Vita S.p.A., stabilen-
dolo in € mil. 105, oltre al diritto di SAI Holding Italia S.p.A. di ricevere il pagamento
del dividendo deliberato in data 25 febbraio 2008 dal Consiglio di Amministrazione di
Po Vita S.p.A. pari a € mil. 1.

Dalla cessione, il Gruppo realizzera una significativa plusvalenza ammontante, al lordo
di imposta, a circa € mil. 33.
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Lancio da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. di un’offerta pubblica di scambio avente
ad oggetto azioni Immobiliare Lombarda verso un corrispettivo di azioni Milano
Assicurazioni, finalizzata al delisting della stessa Immobiliare Lombarda S.p.A. -
Progetto di riassetto societario/industriale del Gruppo Fondiaria - SAI

Nella riunione del 30 gennaio 2008, a seguito di un attento esame dell’attuale posizio-
namento strategico e commerciale del Gruppo sul mercato, alla luce sia delle numerose
acquisizioni intervenute negli ultimi anni che del mutato contesto competitivo (anche per
effetto di recenti disposizioni normative), nonché a seguito del recente andamento dei
mercati finanziari, il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A. ha esami-
nato un complessivo progetto di riorganizzazione societaria/industriale del Gruppo aven-
te ad oggetto le attivita immobiliari gestite dalla controllata Immobiliare Lombarda
S.p.A., oltre che I’attivita di alcune compagnie assicurative controllate.

In particolare ¢ stata anzitutto esaminata la possibilita di avviare un progetto volto a
internalizzare totalmente le attivita immobiliari gestite dalla controllata Immobiliare
Lombarda mediante un’operazione di mercato volta all’acquisto della totalita del capita-
le della medesima, all’eventuale delisting della societa ed al successivo riassetto delle
attivita immobiliari in capo a Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A.

Il complessivo progetto, come pil oltre illustrato in dettaglio, intende inoltre realizzare
un riassetto delle compagnie non quotate dotate di una propria presenza commerciale
diretta sul mercato, concentrando le attivita svolte dalle controllate SASA Assicurazioni
e Riassicurazioni S.p.A. (di seguito: SASA), SASA Vita S.p.A. (di seguito: SASA Vita)
e Liguria Assicurazioni S.p.A. (di seguito: Liguria), in capo alla controllata Milano
Assicurazioni S.p.A., tramite il conferimento/fusione di tali compagnie.

Nella citata riunione del 30 gennaio 2008, il Consiglio ha quindi deliberato in primis il
lancio da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. di un’offerta pubblica di acquisto e scambio
volontaria (di seguito “Offerta” o “Opas”) avente ad oggetto la totalita delle azioni ordi-
narie di Immobiliare Lombarda S.p.A. non detenute dal Gruppo (e, pertanto, con esclu-
sione delle partecipazioni detenute da Fondiaria - SAI S.p.A., pari al 50,1%, e dalla con-
trollata Milano Assicurazioni S.p.A., pari all’11,1%) e corrispondenti ad una quota del
38,8% circa del capitale della societa.

Nella successiva riunione del 19 febbraio 2008, il Consiglio di Amministrazione di
Fondiaria - SAI S.p.A. ha quindi approvato il documento di Offerta ai sensi degli artico-
li 102 e ss. del D.Lgs. n. 58/98 e la scheda di adesione all’Offerta, che sono stati depo-
sitati presso la Consob in pari data. Nella riunione del 27 febbraio il Consiglio ha quin-
di provveduto ad esaminare ed approvare i chiarimenti richiesti dalla Consob nell’ambi-
to dell’istruttoria finalizzata al rilascio del nulla osta alla pubblicazione del documento
di Offerta.

In data 13 marzo 2008 la Consob ha rilasciato il proprio nulla osta alla pubblicazione di
tali documenti, nonché del comunicato di Immobiliare Lombarda S.p.A., ai sensi del-
I’art. 103 del D.Lgs. n. 58/98, di cui si dira piu oltre. Tutti tali documenti hanno recepi-
to le modifiche e integrazioni richieste dalla Consob nel corso dell’istruttoria.

Il periodo di adesione all’Offerta, cosi come concordato con Borsa Italiana S.p.A., ha
avuto inizio lo scorso 18 marzo e terminera il prossimo 17 aprile.

Rinviando al documento di Offerta per tutto quanto qui non precisato, si evidenziano di
seguito alcuni aspetti dell’Offerta e le motivazioni sottostanti 1I’operazione.

Il complessivo progetto ¢ stato studiato con I’ausilio di KPMG Corporate Finance, divi-
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sione di KPMG Advisory S.p.A. (di seguito KPMG) e dello Studio d’Urso Gatti e
Associati, individuati quali advisor, rispettivamente, finanziario e legale nell’operazione.

In particolare, Fondiaria - SAI S.p.A. riconoscera a ciascun aderente all’Offerta, per ogni
46 azioni Immobiliare Lombarda S.p.A. consegnate, un corrispettivo suddiviso come
segue:

- n. 1 azione ordinaria Milano Assicurazioni valorizzata dall’Offerente sulla base del
prezzo ufficiale di ieri pari a Euro 4,918, corrispondente al 74% circa del corrispet-
tivo (c.d. cash equivalent);

- Euro 1,752 (26% circa del corrispettivo) in contanti.

L’Offerta cosi articolata comporta una valorizzazione delle azioni di Immobiliare
Lombarda, pari a Euro 0,145 per azione, con:

- un premio del 22% circa sul prezzo ufficiale registrato il 29 gennaio 2008, giorno
precedente quello in cui il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A.
ha deliberato il lancio dell’ Offerta;

- un premio del 25% sulla media dei prezzi ufficiali registrati nel mese di gennaio;

- uno sconto rispettivamente dell’8% sulla media dei prezzi ufficiali a 120 giorni e del
24% sulla media dei prezzi ufficiali a 252 giorni;

- uno sconto rispettivamente dell’11% sul Patrimonio netto contabile al 30 settembre
2007 e del 22% sul Net Asset Value.

Fondiaria - SAI S.p.A. riconoscera pertanto, in caso di integrale adesione all’Offerta da
parte dei destinatari della medesima, un corrispettivo complessivo massimo pari a circa
Euro 230,6 milioni suddiviso come segue:

- Euro 170 milioni circa (74% circa del corrispettivo complessivo) tramite la conse-
gna di circa 34,6 milioni di azioni ordinarie Milano Assicurazioni pari ad una quota
del 7,6% circa del capitale ordinario,

- Euro 60,6 milioni circa (26% circa del corrispettivo complessivo) in contanti.

1l corrispettivo & stato determinato dal Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI
S.p.A., anche con I’ausilio del proprio advisor finanziario KPMG, sulla base dell’anda-
mento dei corsi di Borsa di Immobiliare Lombarda (Metodo delle Quotazioni di Borsa)
negli ultimi sei mesi, tre mesi ed un mese antecedenti il 29 gennaio compreso (ultimo
giorno di Borsa aperta antecedente 1’annuncio del lancio dell’ Offerta). In particolare, il
corrispettivo complessivo ¢ stato determinato analizzando la media aritmetica dei prezzi
di Borsa delle azioni di Immobiliare Lombarda S.p.A. per ciascuno dei suddetti periodi,
offrendo un premio sul prezzo ufficiale del 29 gennaio 2008 che il Consiglio di
Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A. ha ritenuto congruo, tenuto conto delle moti-
vazioni e della valenza strategica dell’operazione per la Compagnia, oltre che alla luce
delle risultanze dell’analisi svolta dall’advisor KPMG con riguardo ad offerte compara-
bili promosse negli ultimi anni.

Tale operazione, in caso di buon esito dell’Offerta, consentira in prospettiva a Fondiaria
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- SAI S.p.A. di acquistare le partecipazioni di minoranza di Immobiliare Lombarda
S.p.A. a valori convenienti (sconto sul Patrimonio netto e sul Net Asset Value), coglien-
do un’asimmetria di valutazioni sulle prospettive dell’attivita di Immobiliare Lombarda
S.p.A. espresse, da un lato, dal mercato borsistico — che in questa fase storica penaliz-
za sensibilmente il comparto immobiliare — e, dall’altro lato, dalle valutazioni effettua-
te con riferimento alle prospettive di valorizzazione degli asset e delle iniziative di svi-
luppo immobiliare compartecipate dalla medesima Immobiliare Lombarda S.p.A.

Inoltre, in caso di delisting della societa, Fondiaria - SAI S.p.A. potrebbe ottenere in pro-
spettiva i seguenti ulteriori vantaggi:

- effetto sostitutivo tra azioni quotate in portafoglio e i relativi attivi patrimoniali sot-
tostanti, con conseguente riduzione del potenziale effetto negativo sull’andamento
del corso del titolo Fondiaria - SAI S.p.A., imputabile alla volatilita dei valori azio-
nari quotati del comparto immobiliare rispetto ai valori di mercato degli attivi sotto-
stanti;

- opportunita di conseguire una maggiore efficacia rispetto alla situazione attuale nel-
I’allocazione all’interno del Gruppo del capitale, dei rischi e dei rendimenti delle tre
principali aree di business che carettizzano 1’attivita di Immobiliare Lombarda
S.p.A.: facility management, property management e project development;

- semplificazione nella gestione operativa della societa, in termini di minori adempi-
menti ed oneri tipici di una societa quotata con effetti sinergici sul versante dei costi.

Al fine di mantenere in ogni fase dell’operazione il controllo di diritto di Fondiaria - SAI
S.p-A. su Milano Assicurazioni S.p.A., indispensabile al mantenimento dei requisiti per
aderire al consolidato fiscale ed alla procedura di liquidazione Iva intragruppo, Fondiaria
- SAI S.p.A. ha acquisito, tramite operazioni di prestito titoli a condizioni di mercato
preventivamente autorizzate da parte dell’Isvap, la disponibilita temporanea di azioni
Milano Assicurazioni detenute dalle controllate Fondiaria Nederland BV e SAI Holding
Italia S.p.A., pari complessivamente ad una quota del 2,47% del capitale.

Segnaliamo quindi che il Consiglio di Amministrazione di Immobiliare Lombarda, nella
riunione tenutasi il 26 febbraio 2008, ha esaminato, fra 1’altro:

- il documento di Offerta approvato dal Consiglio di Fondiaria - SAI S.p.A. in data 19
febbraio 2008 e trasmesso alla Consob in pari data, nonché messo a disposizione di
Immobiliare Lombarda S.p.A.;

- la fairness opinion rilasciata dal financial advisor Leonardo & Co. S.p.A. incaricato
dal Consiglio di Amministrazione di Immobiliare Lombarda S.p.A.

Ad esito dell’esame di detta documentazione, il Consiglio di Amministrazione di
Immobiliare Lombarda S.p.A., al fine di fornire agli azionisti di quest’ultima e al mer-
cato ogni dato utile per I’apprezzamento dell’Offerta nonché una propria valutazione
motivata dell’Offerta stessa, ha approvato il comunicato previsto dall’articolo 103,
comma 3, del TUF e dell’articolo 39 del Regolamento Emittenti. Tale comunicato, modi-
ficato ed integrato secondo quanto richiesto dalla Consob, & stato pubblicato in allegato
al documento di Offerta.
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In particolare, come reso noto al mercato dalla stessa Immobiliare Lombarda S.p.A. gia
il 26 febbraio 2008, il Consiglio di Amministrazione di Immobiliare Lombarda S.p.A. ha
ritenuto di condividere la seguente opinione espressa dal proprio financial advisor:

“...Leonardo & Co. S.p.A. e dell’opinione che alla data odierna, il corrispettivo
dell’Offerta in termini di prezzo offerto e di rapporto di cambio con le Azioni Milano
Assicurazioni, non sia fair per Immobiliare Lombarda da un punto di vista finanziario.

Tuttavia, per completezza di analisi, al fine di fornire al Consiglio di Amministrazione
tutti gli elementi necessari per un pieno apprezzamento delle condizioni finanziarie
dell’ Offerta, nonché della convenienza dello scambio implicito nella stessa, si ritiene
che debbano essere ponderati con attenzione i seguenti ulteriori elementi:

- Dividendi attesi: a fronte del titolo Immobiliare Lombarda le cui stime relative all u-
tile non consentono di prevedere la distribuzione di dividendi nel breve termine,
anche in considerazione delle necessita di autofinanziamento della Societa a fronte
dei progetti di sviluppo, il titolo Milano Assicurazioni e caratterizzato da un divi-
dend yield storico significativo, da un dividendo costantemente in crescita negli ulti-
mi 5 anni ed interessanti prospettive di dividendo per i prossimi anni. 1l titolo risul-
ta altresi essere pint economico rispetto ai titoli delle societa comparabili; esso pre-
senta infatti un price/earning pari a circa 7,7x, il piu basso tra le societa di assicu-
razione italiane quotate.

- Andamento del titolo Immobiliare Lombarda: le prospettive sull’andamento del tito-
lo Immobiliare Lombarda sono caratterizzate da forte incertezza legata (i) al gene-
rale trend negativo del settore real estate, per il quale non é ravvisabile una fase
espansiva nel breve/medio periodo (ii) alle caratteristiche del portafoglio immobilia-
re di Immobiliare Lombarda S.p.A., con una forte componente di project develop-
ment, che comporta una oscillazione del titolo in misura pin che proporzionale
rispetto alle fluttuazioni del mercato immobiliare (iii) al fatto che I’andamento cor-
rente del corso di Borsa incorpora gli effetti positivi dell’offerta, rendendo quindi
incerta la stima dell’andamento del corso del titolo al termine del periodo di offerta;

- Liquidita del titolo Immobiliare Lombarda: analizzando volumi, quantita e prezzi su
un arco temporale di 6 mesi, il titolo Immobiliare Lombarda risulta dotato di scar-
se caratteristiche di “liquidabilita” (turnover ratio pari al 34,8%). L’ operazione in
esame comporterebbe peraltro in prospettiva un’ulteriore contrazione del flottante
e pertanto risulterebbe difficile la cessione sul mercato di quantitativi rilevanti
senza avere effetti negativi sull’andamento del titolo.”

Passando ad esaminare la seconda fase del complessivo progetto, di cui si ¢ fatto cenno
all’inizio, nella medesima riunione del 30 gennaio 2008 in cui & stato deliberato il lan-
cio dell’Offerta, il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A. ha esamina-
to ed approvato le linee guida di un progetto di riorganizzazione societaria/industriale del
Gruppo Fondiaria - SAI avente ad oggetto sia I’attivita di alcune compagnie assicurati-
ve facenti parte del Gruppo sia le attivita immobiliari gestite da Immobiliare Lombarda
S.p.A.

E stata quindi esaminata la possibilita di avviare un progetto volto a realizzare un rias-
setto delle compagnie non quotate del Gruppo Fondiaria - SAI dotate di una propria
presenza commerciale diretta sul mercato concentrando le attivita svolte da SASA,
SASA Vita e Liguria in capo alla Milano Assicurazioni S.p.A. tramite il conferimen-
to/fusione di tali compagnie.
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In particolare il progetto prevede:

- la fusione per incorporazione in Milano Assicurazioni S.p.A. di SASA, posseduta al
99,9% da Fondiaria - SAI S.p.A., e di Sasa Vita, posseduta quanto al 50% del capi-
tale dalla medesima SASA e, quanto al residuo 50%, da Fondiaria - SAI S.p.A.;

- un aumento di capitale di Milano Assicurazioni S.p.A. con esclusione del diritto di
opzione, ai sensi dell’art. 2441 C.C. quarto comma, riservato alla controllante
Fondiaria - SAI S.p.A., da liberarsi mediante conferimento in natura dell’intera par-
tecipazione detenuta da quest’ultima in Liguria;

- un eventuale aumento di capitale sempre di Milano Assicurazioni S.p.A. con esclu-
sione del diritto di opzione, ai sensi dell’art. 2441 C.C. quarto comma, destinato alla
controllante Fondiaria - SAI S.p.A., da liberarsi mediante conferimento in natura
della partecipazione detenuta dalla stessa Fondiaria - SAI S.p.A. in eccesso rispetto
al 51% del capitale direttamente detenuta in Immobiliare Lombarda S.p.A.

Le operazioni che precedono verrebbero deliberate anzitutto dai Consigli di
Amministrazione delle societa interessate, indicativamente nei prossimi mesi di apri-
le/maggio, sulla base dei Bilanci chiusi alla data del 31 dicembre 2007 e, quindi, sareb-
bero sottoposte al vaglio delle relative Assemblee straordinarie dei soci, che delibere-
rebbero in merito anche sulla scorta delle risultanze delle valutazioni degli esperti richie-
sti dalla normativa vigente.

L’operazione nel suo complesso € in ogni caso subordinata all’autorizzazione da parte
dell’Isvap.

I vantaggi industriali che tali operazioni consentirebbero in prospettiva di cogliere sono
individuabili nei seguenti:

- razionalizzare la presenza commerciale dell’intero Gruppo sul mercato, alla luce sia
delle numerose acquisizioni effettuate negli ultimi anni che dell’accresciuto livello
della concorrenza del mercato, ascrivibile anche alle modifiche normative introdot-
te, con ’obiettivo ultimo di perseguire con ancora maggior efficacia la strategia di
creazione di valore che ha consentito di ottenere i risultati di sviluppo degli ultimi
anni;

- identificare una mission specifica per le due compagnie quotate:
- Fondiaria - SAI S.p.A., in qualita di capogruppo assicurativa, con funzioni strate-
giche e di gestione delle reti che oggi fanno capo ai due storici brand Fondiaria e

SAIL

- Milano Assicurazioni, quale polo in cui valorizzare gli asset rivenienti dall’inten-
so processo di crescita per linee esterne realizzato dal Gruppo negli ultimi anni.
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Nella Milano Assicurazioni S.p.A. verrebbero pertanto ancor di pill a concentrarsi le atti-
vita di valorizzazione e coordinamento dei brand identificativi delle reti di distribuzione
di compagnie non quotate, dotate di una propria presenza commerciale diretta sul mer-
cato, al fine di coniugare:

- 1 benefici derivanti dalle sinergie/ottimizzazioni di costo attese dalla fusione di
SASA e di SASA Vita e dal conferimento di Liguria, stimabili preliminarmente in
un intorno complessivo di Euro 15/20 milioni a regime.

Con riguardo a Liguria, il conferimento ¢ preferibile alla fusione anche per ragioni
connesse alle previsioni contenute nel contratto di acquisto di quest’ultima, stipula-
to circa due anni fa;

- i benefici competitivi/organizzativi rivenienti dall’applicazione a SASA e Liguria del
know how maturato da Milano Assicurazioni S.p.A. nel valorizzare le reti agenziali
del Gruppo connotate da caratteristiche peculiari in termini di brand e/o di mandati
agenziali e/o di presenza territoriale;

- il mantenimento delle identita commerciali e delle opportune autonomie gestionali
finalizzate a preservare il tipico approccio flessibile al mercato che caratterizza tali
compagnie e che ha consentito di fidelizzare le reti agenziali e di raggiungere eccel-
lenti risultati in termini di crescita della raccolta premi.

Le operazioni riguardanti SASA, SASA Vita e Liguria verrebbero quindi eventualmen-
te integrate con I’ulteriore conferimento alla Milano Assicurazioni S.p.A. della parteci-
pazione direttamente detenuta da Fondiaria - SAI S.p.A. in Immobiliare Lombarda
S.p.A. in eccesso rispetto al 51% del capitale. La realizzazione di tale operazione, non-
ché dell’ulteriore obiettivo di delisting della stessa Immobiliare Lombarda conseguente
all’eventuale esito positivo dell’Opas, consentirebbe in prospettiva al Gruppo Fondiaria
- SAI di conseguire una maggiore efficacia rispetto alla situazione attuale nell’alloca-
zione al suo interno del capitale, dei rischi e dei rendimenti delle tre principali aree di
business che caratterizzano 1’attivita della partecipata Immobiliare Lombarda S.p.A.:
facility management, property management e project development.

Anche il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni S.p.A., nella riunione
dello scorso 30 gennaio, ha esaminato il progetto di riassetto societario/industriale sopra
descritto e ne ha approvato le linee guida, condividendo la valenza strategica dello stes-
so anche per Milano Assicurazioni S.p.A. e ritenendo, in particolare, che sotto il profilo
finanziario I’operazione consentirebbe inoltre a Milano Assicurazioni S.p.A., nello spe-
cifico, di cogliere le seguenti ulteriori opportunita:

- sensibile incremento della capitalizzazione di Milano Assicurazioni S.p.A. a seguito
della fusione/conferimento, con conseguente miglioramento della liquidita del tito-
lo e re-rating del titolo stesso nella graduatoria del Midex;

- incremento della raccolta premi consolidata di Milano Assicurazioni S.p.A. di € 700
milioni circa senza alcun investimento finanziario da parte della Compagnia e dei
soci.

Il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria - SAI S.p.A., riunitosi in data 27 febbraio
2008, ha nominato quali advisor della Compagnia nell’operazione le societa KPMG e
Mediobanca, incaricate dello svolgimento delle attivita di valutazione ai fini della deter-
minazione del concambio delle fusioni per incorporazione di SASA e SASA Vita nella
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Milano Assicurazioni S.p.A. e del valore di Liguria ed, eventualmente, di Immobiliare
Lombarda S.p.A. a fini del conferimento a favore di Milano Assicurazioni S.p.A., da
parte di Fondiaria - SAI S.p.A., di partecipazioni nelle stesse Liguria S.p.A. e
Immobiliare Lombarda S.p.A., secondo il progetto sopra richiamato.

Il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni S.p.A., riunitosi in data 26 feb-
braio 2008, ha nominato quali advisor della Compagnia nell’operazione le societa
Morgan Stanley e Credit Suisse, incaricate dello svolgimento delle attivita di valutazio-
ne suddette. In particolare, la societa Morgan Stanley ¢ stata nominata su proposta degli
amministratori indipendenti i quali, nel corso dello svolgimento dell’incarico da parte
dell’advisor da essi prescelto, hanno interloquito — unitamente al management — con
I’advisor stesso, approfondendone I’attivita svolta. Tutto cio al fine di garantire non sol-
tanto un’informativa adeguata e completa, di per sé realizzabile anche con un solo advi-
sor, ma — anche e soprattutto — perché gli amministratori indipendenti possano, se da loro
ritenuto opportuno, nell’interesse della Societa ed aderendo alle migliori practice di mer-
cato, avere un proficuo scambio di opinioni con I’advisor da loro prescelto, anche duran-
te la redazione del parere.

Fondo Tikal R.E.

Tikal R.E. Fund nel mese di gennaio ha sottoscritto il preliminare per 1’acquisto, dalla
parte correlata Sinergia Seconda S.r.l., dei seguenti fabbricati: intera proprieta ad uso
uffici, sita in Milano, via dei Missaglia n. 97, edificio A2, con I’esborso di un acconto
prezzo pari ad € mil. 2,5; porzioni immobiliari ad uso uffici, site in Roma, via Vincenzo
Bellini n. 14 con I’esborso di un acconto prezzo pari ad € mil. 0,5.

Rinnovo del patto parasociale relativo ad IGLI S.p.A.

In data 12 marzo 2008, Immobiliare Lombarda S.p.A ha sottoscritto un accordo con
Autostrade per I'Italia S.p.A. e Argo Finanziaria S.p.A che disciplina, tra I’altro, il rin-
novo sino al 12 giugno 2009 del patto parasociale stipulato in data 8 marzo 2007, la cui
scadenza era originariamente fissata al 12 giugno 2008, avente ad oggetto le rispettive
partecipazioni in IGLI S.p.A., societa che detiene una partecipazione pari al 29,548 % del
Capitale sociale ordinario di Impregilo S.p.A., quotata sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

Si ricorda che Immobiliare Lombarda S.p.A. detiene una partecipazione complessiva
nella societa IGLI S.p.A. pari al 33,3% del capitale e che il patto parasociale disciplina
la governance di IGLI S.p.A., nonché i diritti nascenti dalla partecipazione detenuta da
IGLI S.p.A. medesima nel Capitale sociale di Impregilo S.p.A.

Lefficacia del rinnovo del patto ¢ sospensivamente condizionata a che entro la data del
12 giugno 2008 la Commissione Europea, alternativamente, abbia informato
Immobiliare Lombarda S.p.A., Autostrade per 1'Italia S.p.A. e Argo Finanziaria S.p.A.
che 1’accordo non realizza una concentrazione ai sensi del Regolamento (CE) n.
139/2004, ovvero, avendo informato le medesime parti che 1’accordo realizza una con-
centrazione ai sensi del Regolamento (CE) n. 139/2004, abbia adottato un provvedi-
mento di autorizzazione.
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Nel corso del 2007 sono proseguite le azioni e le iniziative gestionali finalizzate alla
realizzazione degli obiettivi del piano strategico per il triennio 2006-2008. Per gli
anni a venire, le attivita del Gruppo perseguiranno I’obiettivo principale del manteni-
mento della leadership nei Rami Auto e nel settore retail dei Rami Elementari in
Italia, raggiungendo eccellenti livelli di profittabilita, sviluppando nuove iniziative di
crescita in Italia e all’estero ed offrendo un attrattivo profilo di rischio e rendimento
per gli azionisti.

La posizione di eccellenza nei Rami Auto verra ulteriormente consolidata attraverso il
rilancio di canali di vendita diretta, cui saranno dedicate risorse per assicurare la neces-
saria visibilita e pubblicita. Contestualmente si puntera alla ricerca di una migliore effi-
cienza competitiva, cercando di mantenere il contenimento degli oneri impropri, per
esempio relativi ad eventuali contenziosi nelle fasi che precedono I’offerta di risarci-
mento da parte delle Compagnie, nonché di limitare i costi di riparazione indirizzando i
clienti verso carrozzerie convenzionate.

A tal fine, ricordiamo che Fondiaria - SAI S.p.A. ha avviato un nuovo approccio di
gestione del circuito delle riparazioni entrando a far parte della catena del valore, con I’o-
biettivo del raggiungimento di forti risparmi sui costi medi dei sinistri, tramite una
societa dedicata denominata Auto Presto & Bene S.r.l., che avra la mission di interme-
diare i ricambi da fornire alle carrozzerie convenzionate, con un risparmio di costi sti-
mato nell’ordine del 15-20%.

In tale contesto si stanno ulteriormente consolidando le iniziative di potenziamento e di
formazione della rete di vendita, mentre lo sviluppo dei Rami NonAuto passera anche
attraverso I’avvio ed il rafforzamento di accordi nel settore della bancassicurazione
Danni.

L attivita nei Rami Vita, grazie ad un portafoglio di polizze sostanzialmente raddoppia-
to rispetto al 2006, proseguira con un maggior presidio posto sui capitali in scadenza,
privilegiando gli obiettivi commerciali focalizzati maggiormente nel valore intrinseco
del portafoglio stesso, piuttosto che sui volumi in quanto tali, riequilibrando la distribu-
zione di una raccolta fino ad ora sbilanciata a favore dei Rami Danni.

Anche nell’ambito di questo segmento proseguira lo sviluppo dei canali di bancassicu-
razione sia attraverso accordi commerciali mirati, sia attraverso societa controllate a pre-
sidio di importanti intese con il mondo bancario.

Per ci0 che concerne le sinergie con il comparto bancario, verra rilanciato il ruolo stra-
tegico di Banca SAI, con I’obiettivo di continuare a sviluppare I’attivita di gestione del
risparmio, promuovendo inoltre il collocamento di prodotti bancari, integrato con 1’ of-
ferta assicurativa e finanziaria del Gruppo.
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Nei prossimi anni, verranno attentamente valutate scelte di differenziazione geografica,
finalizzate ad una lungimirante ridistribuzione del rischio. Si procedera prudentemente
con la politica di internazionalizzazione, con un occhio di riguardo verso quei mercati,
quali I’Europa dell’Est, che offrono ancora buone opportunita in termini di rapporto qua-
lita-prezzo, consentendo possibilita di espansione poiché non ancora saturi.

Milano, 28 marzo 2008

per il Consiglio di Amministrazione
il Presidente e Amministratore Delegato,
F.to Giulia Maria Ligresti
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PREMAFIN FINANZIARIA - S.P.A.
Holding di Partecipazioni

(Importi in migliaia diEuro)
\
ATTIVITA Totale anno 2007 Totale anno 2006
1 ATTIVITA IMMATERIALI 1.817.938 1.228.427
1.1 Avviamento 1.537.933 1.068.310
1.2 Altre attivita immateriali 280.005 160.117
2 ATTIVITA MATERIALI 1.205.771 1.168.076
2.1 Immobili 1.003.874 989.641
2.2 Altre attivitd materiali 201.897 178.435
3 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 905.307 895.703
4 INVESTIMENTI 37.973.821 33.769.579
4.1 Investimenti immobiliari 2.166.249 2.148.954
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 228.537 135.590
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0
4.4 Finanziamenti e crediti 1.346.296 1.307.372
4.5 Attivita finanziarie disponibili per la vendita 23.286.101 23.017.969
4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico 10.946.638 7.159.694
5 CREDITI DIVERSI 2.576.055 2.649.404
5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.812.015 1.941.642
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 183.476 192.575
5.3 Altri crediti 580.564 515.187
6 ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 837.331 842.784
6.1 Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 15.909 50.291
6.2 Costi di acquisizione differiti 290.517 320.972
6.3 Attivita fiscali differite 103.920 97.039
6.4 Attivita fiscali correnti 149.310 90.203
6.5 Altre attivita 277.675 284.279
7 DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 723.928 754.265
TOTALE ATTIVITA 46.040.151 41.308.238
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PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

Totale anno 2007 Totale anno 2006

1 PATRIMONIO NETTO 4.837.270 4.736.437
1.1 di pertinenza del Gruppo 923.291 877.947
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 272.306 171.545
1.1.5 (Azioni proprie) (43.176) (43.183)
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette (515) (38)
1.1.7 Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita 122.256 184.808
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 23.002 21.613
1.1.9 Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del Gruppo 139.078 132.862
1.2 di pertinenza di Terzi 3.913.979 3.858.490
1.2.1 Capitale e riserve di terzi 3.088.289 2.840.269
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 366.858 560.079
1.2.3 Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi 458.832 458.142

2 ACCANTONAMENTI 257.286 260.286
3 RISERVE TECNICHE 31.343.064 26.926.593
4 PASSIVITA FINANZIARIE 7.553.522 7.452.485
4.1 Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 5.031.453 4.842.032
4.2 Altre passivita finanziarie 2.522.069 2.610.453

5 DEBITI 1.146.367 1.075.467
5.1  Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 185.576 177.205
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 106.259 113.102
5.3  Altri debiti 854.532 785.160

6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 902.642 856.970
6.1  Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 0 0
6.2 Passivita fiscali differite 276.920 256.849
6.3 Passivita fiscali correnti 110.732 32.121
6.4 Altre passivita 514.990 568.000
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 46.040.151 41.308.238
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(Importi in migliaia di Euro)

CONTO ECONOMICO Totale anno 2007 Totale anno 2006
1.1  Premi netti 11.501.073 9.649.838
1.1.1 Premi lordi di competenza 11.828.091 9.986.706
1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza (327.018) (336.868)
1.2 Commissioni attive 119.597 76.499
1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico (254.189) 80.267
1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 32.555 18.960
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 1.465.112 1.138.773
1.5.1 Interessi attivi 867.564 711.424
1.5.2 Altri proventi 244.402 228.686
1.5.3 Utili realizzati 352.854 198.269
1.5.4 Utili da valutazione 292 394
1.6 Altri ricavi 515.626 455.796

1 TOTALE RICAVI 13.379.774 11.420.133
2.1  Oneri netti relativi ai sinistri 9.359.735 7.833.828
2.1.2 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 9.639.099 8.018.174
2.1.3 Quote a carico dei riassicuratori (279.364) (184.346)
2.2 Commissioni passive 70.777 39.754
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 5.576 83
2.4  Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 373.108 278.040
2.4.1 Interessi passivi 139.468 108.325
2.4.2 Altri oneri 63.641 77.705
2.4.3 Perdite realizzate 129518 54.581
2.4.4 Perdite da valutazione 40.481 37.429
2.5 Spese di gestione 1.877.663 1.654.321
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione su contratti di assicurazione 1.475.846 1.289.588
2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 14.063 10.506
2.5.3 Altre spese di amministrazione 387.754 354.227
2.6 Altri costi 822.183 714.123

2 TOTALE COSTI 12.509.042 10.520.149
UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 870.732 899.984

3 IMPOSTE (273.902) (308.980)
UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 596.830 591.004

4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA OPERATIVE CESSATE 1.080 0
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 597.910 591.004
di cui di pertinenza del Gruppo 139.078 132.862
di cui di pertinenza di terzi 458.832 458.142
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NOTE ESPLICATIVE
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Premafin HP S.p.A. ¢ una Societa per azioni costituita in Italia: gli indirizzi della Sede
Legale e delle localita dove sono condotte le principali attivita sono indicati nell’intro-
duzione al fascicolo di Bilancio. Le principali attivita della Societa 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 gli alle-
gati previsti dal Regolamento Isvap n. 7 del 13 luglio 2007 e le informazioni richieste
dalla Commissione Nazionale per le Societa 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 1’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 Reg. n. 7 del 13
luglio 2007.

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 ¢ ipotizzato che Premafin HP S.p.A. rediga il Bilancio
consolidato secondo gli IAS/IFRS in continuita di applicazione.

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONSOLI-
DATO PER I’ESERCIZIO CHIUSO AL 31 DICEMBRE 2007

Relativamente al prospetto delle variazioni di Patrimonio netto, di seguito viene riporta-
to I’allegato richiesto dal Reg. n. 7/07, che soddisfa le indicazioni dello IAS 1 che pre-
vede un prospetto in forma libera con una serie di requisiti minimi.

In particolare:

- alla voce “Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita” sono rile-
vati gli effetti della valutazione dei correlati strumenti finanziari al netto di quanto
attribuibile agli assicurati ed imputato alle passivita differite verso assicurati;

- nella colonna “Imputazioni” sono evidenziate I’imputazione dell’utile dell’esercizio,
I’allocazione dell’utile dell’esercizio precedente alle riserve patrimoniali, gli incre-
menti 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 distribuzione ordinaria di dividendi ed i
decrementi di capitale e altre riserve, fra cui 1’acquisto di azioni proprie e le quote
di utili o perdite derivanti dalla valutazione di attivita finanziarie disponibili per la
vendita, attribuibili agli assicurati in contropartita alle passivita assicurative.
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI
DI PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO

(Importi in migliaia di Euro)

Modifica
dei saldi

2005 di chiusura Imputazioni
PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA
DEL GRUPPO
Capitale sociale o fondo equivalente 410.340 0 0
Altri strumenti patrimoniali 0 0 0
Riserve di capitale 0 0 0
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 124.466 0 92.848
(Azioni proprie) (43.117) 0 0
Riserva per differenze di cambio nette 0 0 (344)
Utili o perdite su attivita finanziarie
disponibili per la vendita 157.524 0 7.072
Altri utili o perdite rilevati direttamente
nel patrimonio
Utili o perdite su strumenti di copertura
di un flusso finanziario 0 0 5.890
Utili o perdite su strumenti di copertura di
un investimento netto in una gestione estera 0 0 0
Riserva derivante da variazioni nel
Patrimonio netto delle partecipate (4.873) 0 0
Riserva di rivalutazione di attivita immateriali 0 0 0
Riserva di rivalutazione di attivita materiali 0 0 0
Proventi e oneri relativi ad attivita non correnti o a
un gruppo in dismissione posseduti per la vendita 0 0 0
Altre riserve 0 0 0
Utile (perdita) dell’esercizio 92.848 0 (16.702)
Totale di pertinenza del Gruppo 737.188 0 88.764
PATRIMONIO NETTO DI PERTINENZA
DI TERZI
Capitale e riserve di terzi 2.611.289 0 454.164
Utili o perdite rilevati direttamente
nel patrimonio 399.430 0 16.325
Utile (perdita) dell’esercizio 454.164 0 (211.145)
Totale di pertinenza di terzi 3.464.883 0 259.344
PASSIVITA SUBORDINATE 0 0 0
TOTALE 4.202.071 0 348.108
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Trasferimenti Modifica Trasferimenti
a Conto Altri dei saldi a Conto Altri

economico trasferimenti 2006 di chiusura Imputazioni economico trasferimenti 2007
0 410.340 0 0 0 410.340

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

(42.244) 171.545 0 99.647 1.114 272.306
(59) (43.183) 0 7 0 (43.176)
0 (38) 0 477) 0 (515)
(20.638) (8.997) 184.808 0 (81.016) (31.703) 50.166 122.255
0 0 6.505 0 749 0 0 7.254

0 0 0 0 0 0

11.208 6.245 0 2.748 0 8.993

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 8.863 0 (2.108) 0 0 6.755

0 132.862 0 12.371 (6.155) 139.078

(9.430) (51.300) 877.947 0 31.921 (31.703) 45.125 923.290
(268.964) 2.840.269 0 347.053 (99.033) 3.088.289

44.035 (86.729) 560.079 0 (252.179) (81.533) 140.490 366.858
0 458.142 0 183.875 (183.185) 458.832

44.035 (355.693) 3.858.490 0 278.749 (81.533) (141.728) 3.913.979
0 0 (1] 0 0 0 0 0
34.605 (406.993) 4.736.437 0 310.670 (113.236) (96.603) 4.837.269
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO PER L’ESERCIZIO CHIU-
SO AL 31 DICEMBRE 2007

Relativamente al Rendiconto Finanziario viene riportato 1’allegato previsto dal Reg. n.
7/07 e che soddisfa le indicazioni dello IAS 7; tale principio prevede un prospetto redat-
to in forma libera con una serie di requisiti minimi e, relativamente alla rappresentazio-
ne dei flussi finanziari derivanti dall’attivita operativa richiede 1’utilizzo, alternativo, del
metodo diretto, per mezzo del quale sono indicate le principali categorie di incassi e di
pagamenti lordi o del metodo indiretto, per mezzo del quale il risultato d’esercizio viene
rettificato dagli effetti delle operazioni di natura non monetaria, da qualsiasi differimen-
to o accantonamento di precedenti o futuri incassi o pagamenti operativi e da elementi
di ricavi o costi connessi con i flussi finanziari derivanti dall’attivita di investimento o
finanziaria.

Lo schema indiretto di rendiconto finanziario, di seguito riportato, evidenzia separata-
mente la liquidita netta derivante dall’attivita operativa da quella derivante dall’attivita
di investimento e dall’attivita di finanziamento.
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RENDICONTO FINANZIARIO
(metodo indiretto)
(Importi in migliaia di Euro)
31.12.07 31.12.06
Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte 870.732 899.984
Variazione di elementi non monetari 1.688.571 1.912.614
Variazione della riserva premi danni 60.548 76.046
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche Danni (131.951) 148.599
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche Vita 1.433.781 1.343.589
Variazione dei costi di acquisizione differiti 103.724 103.063
Variazione degli accantonamenti 32.136 30.871
Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliari e
partecipazioni 94.973 128.169
Altre Variazioni 95.361 82.277
Variazione crediti e debiti generati dall’attivita operativa (209.779) (293.142)
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta e di riassicurazione (77.364) (213.614)
Variazione di altri crediti e debiti (132.415) 88.204
Imposte pagate (151.278) (167.732)
Liquidita netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all’attivita di investimento
e finanziaria (662.869) (263.373)
Passivita da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione 325.479 378.161
Debiti verso la clientela bancaria e interbancari 73.037 (160.476)
Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria e interbancari (75.157) (40.327)
Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico (986.228) (440.731)
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITA OPERATIVA 1.535.377 2.256.083
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari 60.877 (107.607)
Liquidita netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture (151.166) (108.532)
Liquidita netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti (22.544) 179.085
Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0
Liquidita netta generata/assorbita dalle attivita finanziarie disponibili per la vendita (567.649) (1.814.581)
Liquidita netta generata/assorbita dalle attivita materiali e immateriali (594.400) (378.309)
Altri flussi di liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di investimento 10.857 0
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITA DI INVESTIMENTO (1.264.025) (2.229.944)
Liquidita netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del Gruppo 67.401 39.245
Liquidita netta generata/assorbita dalle azioni proprie (142.626) (50.063)
Distribuzione dei dividendi di pertinenza del Gruppo (125.234) (121.198)
Liquidita netta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi 42.547 (41.241)
Liquidita netta generata/assorbita dalle passivita subordinate e dagli strumenti finanziari partecipativi 0 300.000
Liquidita netta generata/assorbita da passivita finanziarie diverse (143.777) 57.272
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALL’ATTIVITA DI FINANZIAMENTO (301.689) 184.015
Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 0 0
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL’ESERCIZIO 754.265 544.112
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI (30.337) 210.153
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELL ESERCIZIO 723.928 754.265
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PARTE A

PRINCIPI CONTABILI E CRITERI DI VALUTAZIONE

Sezione 1 — Dichiarazione di conformita ai principi contabili internazionali

A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, le
societa 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 comparabilita e la trasparenza a livello europeo.

L’ applicazione in ambito comunitario dei principi contabili internazionali, la cui deno-
minazione ¢ 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 ¢ avvenuta gradualmente,
mediante i seguenti principali 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 interpretazio-
ni (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 conta-
bile di riferimento) con 'IFRS 1 (Prima adozione degli IFRS);

- Con il Regolamento (CE) n. 2086 del 19 novembre 2004 ¢ stato adottato lo IAS 39
(Strumenti finanziari - Rilevazione e valutazione), escluse alcune disposizioni rela-
tive all’opzione illimitata del valore equo (fair value option) ed alla contabilizzazio-
ne delle operazioni di copertura, che avevano suscitato preoccupazioni da parte delle
Autorita di Vigilanza in merito alla possibilita che di queste norme potesse farsi un
uso inadeguato;

- Con i Regolamenti 2236, 2237 e 2238 del 29 dicembre 2004 sono stati adottati nuovi
principi IFRS 3 (Aggregazioni aziendali), IFRS 4 (Contratti assicurativi) e IFRS 5
(Attivita non correnti possedute per la vendita e attivita operative cessate), lo IAS 32
(Strumenti finanziari: esposizione nel Bilancio e informazioni integrative) e sono
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stati riapprovati quei principi, gia adottati con i regolamenti 1725/03 e 707/04, ma
successivamente 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;

- Nel mese di agosto 2005, era stato emesso un ulteriore emendamento allo IAS 39 e

all’TFRS 4 dedicato al trattamento contabile delle garanzie emesse. Sulla base di tale
emendamento la passivita derivante dai contratti finanziari di garanzia deve essere
rilevata nel Bilancio del garante ed ¢ inizialmente valutata al fair value; successiva-
mente, al maggiore tra (a) la miglior stima della spesa richiesta per adempiere
all’obbligazione alla data di riferimento, sulla base di quanto previsto dallo TAS 37
- Accantonamenti, passivita e attivita potenziali, e (b) I’ammontare inizialmente rile-
vato meno I’eventuale ammortamento cumulato rilevato secondo quanto richiesto
dallo TAS 18 - Ricavi. L’applicazione dell’emendamento non ha avuto effetti signi-
ficativi;

Sempre nel corso del mese di agosto 2005 ha emesso il nuovo principio contabile
IFRS 7 — Strumenti finanziari: informazioni integrative. L’IFRS 7 richiede informa-
zioni integrative in merito alla rilevanza degli strumenti finanziari correlati in meri-
to alla performance ed alla posizione finanziaria di un’impresa, comprendendo alcu-
ni requisiti precedentemente inclusi nel principio contabile IAS 32. Il nuovo princi-
pio contabile richiede altresi informazioni riguardanti il livello di esposizione di
rischio derivante dall’utilizzo di strumenti finanziari, ed una descrizione delle poli-
tiche, degli obiettivi, e delle procedure volte alla gestione di tali rischi. L’ informativa
richiesta dall’IFRS 7, in gran parte gia ricompresa nel Bilancio 2006, trova una sua
piena efficacia nell’esercizio iniziato il 1° gennaio 2007;

In data 16 novembre 2005 ¢ 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 pub-
blicata dallo IASB il 16 giugno 2005 dopo ampi dibattiti, in particolare con la
Banca Centrale Europea e con le Autorita di Vigilanza rappresentate nel
Comitato di Basilea.

Ricordiamo in merito la decisione dello IASB di non richiedere 1’applicazione di nuovi
standard prima del 1/1/2009 in modo tale da fornire a tutti gli stakeholder una “stable
platform” di principi contabili uniformi.

Sezione 2 — Principi generali di redazione

11 Bilancio ¢ redatto nella prospettiva della continuazione dell’attivita. Non vi sono incer-
tezze per eventi o condizioni che possano comportare 1’insorgere di dubbi sulla capacita
di continuare ad operare come un’entita in funzionamento.

I prospetti del Bilancio consolidato sono stati redatti in base alle istruzioni fornite
dall’Isvap con Regolamento n. 7 del 13/7/2007.
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Sezione 3 — Metodi di consolidamento
PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO
BILANCI UTILIZZATI PER IL CONSOLIDAMENTO

Per la redazione del Bilancio consolidato sono state utilizzate le situazioni patrimoniali
ed economiche delle societa del Gruppo esaminate dai rispettivi Consigli di
Amministrazione. Le predette situazioni patrimoniali ed economiche sono state rettifi-
cate e riclassificate al fine di riflettere 1’applicazione dei Principi Contabili Internazionali.

PROCEDURE DI CONSOLIDAMENTO

Consolidamento integrale

11 Bilancio consolidato comprende il Bilancio della Capogruppo e delle imprese, italia-
ne ed estere, nelle quali Premafin HP S.p.A. ha il potere di esercitare il controllo cosi
come definito dal par. 4 dello IAS 27 e tenuto conto anche dei diritti di voto potenziali.

11 controllo esiste anche quando la Capogruppo possiede la meta o una quota minore dei
voti esercitabili in Assemblea se essa ha:

- il controllo di piu della meta dei diritti di voto in virtl di un accordo con altri inve-
stitori;

- il potere di determinare le politiche finanziarie ed operative dell’entita in virtu di una
clausola statutaria o di un contratto;

- il potere di nominare o di rimuovere la maggioranza dei membri del Consiglio di
Amministrazione o dell’equivalente organo societario ed il controllo dell’entita ¢
detenuto da quel consiglio o organo;

- il potere di esercitare la maggioranza dei diritti di voto nelle sedute del Consiglio di
Amministrazione o dell’equivalente organo amministrativo.

Con il metodo del consolidamento integrale il valore contabile delle partecipazioni viene
eliminato contro il relativo Patrimonio netto, assumendo la totalita delle attivita e passi-
vita nonché dei proventi e degli oneri delle imprese partecipate.

Le quote di Patrimonio netto e del risultato economico di spettanza degli azionisti
di minoranza sono iscritte in apposite poste dello Stato patrimoniale e del Conto
€conomico.

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, ven-
gono attribuite agli attivi materiali specifici identificati laddove il maggior costo rifletta
il fair value dei medesimi e agli attivi immateriali specifici (tra cui ad es. il Voba — Value
of business acquired —, il Vif — Value In Force), il Valore della raccolta o della lista clien-
ti), in questo caso valorizzando anche la quota dei terzi e I’effetto fiscale e, residual-
mente, alla voce Avviamento, nei casi in cui il maggior prezzo pagato rifletta il valore
prospettico dei risultati economici futuri.
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Consolidamento proporzionale

Sono incluse nel Bilancio consolidato anche le imprese sulle quali un’impresa inclusa
nel consolidamento abbia il controllo congiuntamente con altri soci ed in base ad un
accordo contrattuale con essi, secondo quanto previsto dallo IAS 31. In tal caso I’inclu-
sione 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 societa collegate sono state valutate con il metodo del Patrimonio netto secondo-
quanto previsto dallo IAS 28: una societa collegata ¢ un’entita nella quale la Capogruppo
detiene un’influenza notevole senza essere né una controllata, né una partecipazione sog-
getta a controllo congiunto.

In base a quanto stabilito dallo IAS 28.6, I’influenza notevole si presume quando la par-
tecipante possiede, direttamente o indirettamente, almeno il 20% dei voti esercitabil
nell’ Assemblea della partecipata.

Secondo questo procedimento, il Bilancio consolidato recepisce solo la quota di compe-
tenza del Patrimonio netto contabile della partecipazione comprensivo del risultato eco-
nomico dell’esercizio, ma non i valori delle singole voci di Bilancio.

Altre operazioni di consolidamento

Le altre operazioni di consolidamento consistono prevalentemente nella omogeneizza-
zione sia sostanziale, relativa cio¢ ai criteri di valutazione delle poste di Bilancio, sia for-
male, relativa cioe ai criteri di rilevazione e rappresentazione impiegati nella costruzio-
ne del Bilancio consolidato.

In particolare I'utilizzo di uno schema di Bilancio rigido, quale quello previsto
dall’ Autorita di Vigilanza, unitamente all’utilizzo di un reporting package comune
per tutte le societa del Gruppo, assicurano il rispetto dei criteri di omogeneizzazione
formale.

Con riferimento all’adozione di criteri di omogeneizzazione sostanziale si ¢ provveduto:
- all’eliminazione dei dividendi messi in pagamento o deliberati da societa consolidate;

- all’eliminazione dei rapporti intersocietari significativi, patrimoniali ed economici;
- all’eliminazione degli utili e delle perdite derivanti da operazioni di compravendita
effettuate tra societa 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.
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DATA DEL BILANCIO CONSOLIDATO
11 Bilancio consolidato ¢ chiuso al 31 dicembre 2007, data coincidente con quella di tutti
i Bilanci delle Societa consolidate integralmente.

Non si sono pertanto posti problemi di omogeneita temporale del sistema dei valori di
Gruppo, considerata la totale uniformita dei periodi amministrativi cui sono riferiti i
Bilanci oggetto di consolidamento.

MONETA DI CONTO

11 presente Bilancio ¢ espresso in Euro (€) in quanto questa ¢ la valuta nella quale sono
condotte la maggior parte delle operazioni del Gruppo. Considerata quindi la sostanzia-
le omogeneita della valuta funzionale con la valuta di presentazione del Bilancio conso-
lidato, si segnala che la conversione dei Bilanci espressi in monete diverse dall’area
dell’Euro ¢ stata effettuata applicando i cambi correnti di fine esercizio per le poste patri-
moniali e la media tra inizio e fine esercizio per quelle economiche.

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 I’anno precedente.

Di seguito si espongono i criteri di valutazione inerenti le principali voci di Bilancio:

1. ATTIVITA IMMATERIALI

Avviamento

In base a quanto previsto dallo IAS 38 “Attivita immateriali” e dallo IFRS 3,
I’ Avviamento, in quanto bene a vita utile indefinita, non viene pitt ammortizzato siste-
maticamente, ma ¢ soggetto ad una verifica di congruita (impairment test), effettuata con
cadenza annuale o anche pill breve nel caso in cui si verifichino eventi o circostanze che
possano far emergere 1’esistenza di una perdita permanente di valore.

A tal fine il Gruppo:
- ha identificato le unita generatrici di flussi di cassa riferibili all’avviamento iscritto;

- tale individuazione € avvenuta attraverso criteri che tengono conto del livello orga-
nizzativo minimo cui 1’avviamento ¢ monitorato dall’alta direzione;

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

- per gli avviamenti per cui ¢ stato utilizzato il valore d’uso ha identificato i flussi
finanziari futuri di tali unita generatrici di flussi di cassa;
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- ha opportunamente attualizzato tali flussi finanziari allo scopo di determinare il
“valore recuperabile” dell’avviamento e di iscrivere 1’eventuale perdita di valore.

Per le business combinations e le altre operazioni di aggregazioni aziendale perfeziona-
te nel 2007 si rinvia a quanto illustrato nella parte G.

Altre attivita immateriali

Conformemente a quanto previsto dallo IAS 38 un’attivitd immateriale viene rilevata
contabilmente solo se ¢ 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-
blicita sono imputati a Conto economico nel momento in cui sono sostenuti.

Le attivita 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 attivita immate-
riali generate internamente.

Nella Nota esplicativa vengono fornite le indicazioni relative alla vita utile delle varie
categorie di attivitd immateriali.

2. ATTIVITA MATERIALI
In questa voce sono compresi gli immobili destinati all’esercizio dell’impresa e le altre
attivita materiali.

Lo IAS 16 “Immobili, impianti e macchinari” prevede che, in sede di iscrizione iniziale,
gli immobili ad 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
ad uso proprio, sia ad uso di investimento. Si rinvia pertanto a quanto gia riportato nel
paragrafo relativo agli investimenti immobiliari.

Rientrano infine in questa categoria anche gli immobili classificati quali rimanenze nel
Bilancio delle societa 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) ed il valore netto di realizzo. In particolare il
costo d’acquisto degli edifici ultimati e delle iniziative immobiliari in corso ¢ determi-
nato in base al costo storico aumentato dei costi sostenuti per opere di carattere straor-
dinario, che ne accrescono il valore in modo permanente, o del costo di acquisto di par-
tecipazioni allocabile ai beni fino a concorrenza del valore corrente ad esso attribuito al
momento dell’acquisizione; il costo & inoltre aumentato delle spese incrementative e, per
gli immobili in costruzione, degli oneri finanziari capitalizzabili, in quanto specifica-
mente riferiti alla costruzione.

Relativamente alle attivita agricole, per le anticipazioni colturali si ¢ effettuata una valu-
tazione dei lavori eseguiti alla data di chiusura del Bilancio, mentre per le attivita biolo-
giche il fair value & stato determinato tramite un confronto fra i valori di produzione e i
valori mercuriali.
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3. RISERVE TECNICHE A CARICO 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 I’apprezzamento del capitale investito.

Lo IAS 40 “Investimenti immobiliari” che disciplina gli immobili detenuti dall’impresa
a scopo di investimento, prevede che al momento dell’acquisizione gli immobili debba-
no essere iscritti al costo, mentre nelle valutazioni successive I’'impresa possa scegliere
fra la valutazione al costo o quella al fair value.

11 fair value ¢ il prezzo a cui la proprieta dell’immobile puo essere scambiata tra parti
consapevoli e disponibili in una libera transazione, cio¢ 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 titoli di investimento e, come tali, destinati all’uso di terzi.

Sulla base di quanto previsto dallo TAS 16, richiamato dallo TAS 40, si ¢ provveduto a:

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

- rilevare I’ammortamento sul valore netto, cosi ottenuto, applicando anche specifiche
aliquote economico-tecniche determinate in relazione alle prevedibili residue possi-
bilita di utilizzo delle singole componenti degli immobili, rappresentati dalla dota-
zione impiantistica e dal corpo del fabbricato.

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti ad 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 & provveduto vice-
versa ad utilizzare il fair value quale sostituto del costo, in quanto tali immobili, per
effetto del suddetto conferimento, sono oggetto di una sistematica opera di valorizzazio-
ne, volta a massimizzare la redditivita, anche nel breve periodo.
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Ogni eventuale utile o perdita derivante dall’eliminazione di un investimento immobi-
liare viene rilevata nel Conto economico dell’esercizio in cui avviene I’eliminazione.

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

Rientrano nella voce “Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture” sia le par-
tecipazioni in societa collegate valutate con il metodo del Patrimonio netto, sia alcune
partecipazioni in societa controllate che il Gruppo ha ritenuto di entita non materiale e
che pertanto sono state mantenute al costo. Come gia segnalato nel paragrafo dedicato
alle tecniche di consolidamento, nessuna entita di cui il Gruppo abbia il controllo con-
giunto con altri soggetti (joint venture) ¢ 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,
per le attivita finanziarie, le seguenti categorie:

- “strumenti finanziari valutati al fair value through profit or loss” che comprende i
titoli posseduti per essere negoziati nel breve termine ed i titoli che, alla rilevazio-
ne iniziale, presentano le caratteristiche per essere designati dall’impresa in questa
categoria;

“finanziamenti e crediti” che, oltre ai crediti ed ai finanziamenti in senso stretto, cosi
come definiti dai principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati, pur-
ché non destinati alla vendita ed 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 I’'impresa intende ed ¢ capa-
ce 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 attivita finanziarie sono iscritte al fair value che corri-
sponde generalmente al prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente alle sin-
gole categorie si applicano sempre secondo lo IAS 39 criteri di valutazione differenzia-
ti. 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, imputan-
do a Conto economico la differenza fra fair value e valore iniziale;
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- gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti
sono valutati al costo ammortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell’interes-
se effettivo;

- gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con
imputazione delle variazioni dello stesso in contropartita ad una specifica riserva di
Patrimonio netto. Tale riserva viene stornata in contropartita al Conto economico al
momento del realizzo dello strumento finanziario o nei casi in cui venga accertata
una perdita per riduzione di valore.

Come gia evidenziato, secondo i principi IAS/IFRS il fair value ¢ I’ammontare al quale
una attivita (o una passivita) potrebbe essere scambiata tra controparti consapevoli ed
esperte non soggette ad alcuna costrizione. In particolare il fair value degli strumenti
finanziari ¢ determinato sulla base di quanto segue:

- per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi si & di norma utilizzato il valore
di Borsa dell’ultimo giorno del 2007. Si ¢ comunque verificato che il valore utiliz-
zato fosse rappresentativo del fair value dello strumento finanziario;

- per gli strumenti finanziari non quotati, o per quelli il cui mercato non ¢ attivo, si &
usato il prezzo determinato in base ad adeguate tecniche di conferma, richiedendo-
ne comunque la valutazione a controparti indipendenti (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 attivita 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 attivita.

Ricordiamo inoltre che ai sensi dello IAS 32 nessun utile o perdita derivante dall’attivita
di compravendita su azioni proprie viene rilevato nel Conto economico, mentre il corri-
spettivo pagato o ricevuto viene evidenziato direttamente a Patrimonio netto.

Tale modalita di rappresentazione viene adottata anche per le operazioni di cessione di
quote azionarie che non comportano la perdita di controllo. Pertanto fino al manteni-
mento 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 impostazione contabile non si applica tuttavia per le cessioni di partecipazioni in
societa controllate 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.

Si segnala altresi che per il trattamento contabile delle acquisizioni di ulteriori quote di
partecipazione in Societa che sono gia controllate, si & optato per ’imputazione a
Patrimonio netto di Gruppo della differenza tra il costo di acquisto ed il valore contabi-

le delle quote di minoranza acquisita, applicando la teoria della c.d. economic entity.
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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” & rilevato fra le
Passivita Finanziarie alla voce Altre Passivita 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.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Comprendono tutte le attivita finanziarie non derivate, designate come disponibili per la
vendita. La voce accoglie la maggior parte delle Attivita Finanziarie del Gruppo, rap-
presentate da titoli di capitale prevalentemente quotati, da quote di fondi comuni di inve-
stimento, 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 attivitd 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, gia rilevati nel Patrimonio netto, sono imputati al Conto economico
di periodo.

Attivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico

La voce comprende gli strumenti finanziari detenuti con la finalita di essere negoziati nel
breve termine, nonché le attivita che il Gruppo ha designato in questa categoria confor-
memente con le prescrizioni dettate dallo IAS 39, 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 obiettivi 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 & proceduto allo scorporo ed alla separata rilevazione
della componente derivata dallo strumento finanziario ospite, in quanto il derivato per le
sue stesse caratteristiche influenza significativamente i flussi finanziari dello strumento
nel suo complesso.

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 & a carico dell’assicurato, nonché le attivita finanziarie derivanti dalla gestione di
fondi pensione (c.d. classe D degli investimenti secondo i criteri contabili italiani).
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5. CREDITI DIVERSI
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 ed 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 1’effetto delle logi-
che di attualizzazione. Detti crediti vengono valorizzati al costo storico che coincide con
il valore nominale e sono periodicamente sottoposti a test di impairment. Analogo crite-
rio viene utilizzato per i crediti a revoca o senza scadenza prestabilita.

Periodicamente viene effettuata una stima dei crediti a rischio di inesigibilita. 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 DELI’ATTIVO

Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita

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

Costi di acquisizione differiti

Le provvigioni precontate spettanti agli intermediari per 1’acquisizione di polizze di
durata pluriennale sono capitalizzate ed ammortizzate in base alla durata media dei con-
tratti cui si riferiscono. Per il settore Vita I’ammortamento ¢ effettuato nei limiti dei cari-
camenti di polizza. Periodicamente viene riesaminata I’utilita futura del preconto anco-
ra da ammortizzare. Ogni altro onere sostenuto per 1’acquisizione dei rischi relativi a
contratti pluriennali e per la loro gestione viene riflesso nel Conto economico dell’eser-
cizio in cui ¢ sostenuto.

Attivita fiscali correnti e differite
Nella voce attivita fiscali correnti sono rilevate le attivita di natura fiscale come definite
e disciplinate dallo TAS 12.

11 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, I’imposta temporaneamente differita & calcolata tenendo conto dell’ali-
quota fiscale nominale in vigore al momento del loro riassorbimento ed apportando ade-
guati aggiustamenti in caso di variazione di aliquote rispetto a quelle applicate negli
esercizi precedenti.
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Le attivita per imposte anticipate sono iscritte solo nella misura in cui esiste la probabi-
lita del loro recupero in relazione alla capacita di generare con continuita redditi impo-
nibili positivi.

Nell’ambito di tale voce, sono altresi contabilizzate le attivita 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. Cid in ottemperanza a quanto previsto dal
Regolamento n. 7 del 13 luglio 2007 anche se le attivita suddette non sono relative ad
imposte sul reddito.

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

Altre attivita

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 attivita 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) ed una di contratto di servizio
(IAS 18) per la gestione amministrativa della posizione dell’investitore.

Con riferimento alla componente di servizio dei contratti Index ed Unit linked va pre-
messo che lo IAS 18 richiede che:

- iricavi ed i costi relativi ad una stessa operazione devono essere rilevati simultanea-
mente;

- iricavi ed i costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi
devono essere rilevati con riferimento allo stadio di completamento dell’operazione.

Lo stadio di completamento puo essere rilevato con vari metodi. In particolare quando i
servizi sono resi attraverso un numero indeterminato di azioni in un determinato perio-
do di tempo, i ricavi ed 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 ¢ 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.

Pertanto per la componente di contratto finanziario la passivita viene valutata a fair value
mentre per la componente di contratto di servizio essendo il flusso dei ricavi (carica-
mento) non allineato al flusso dei costi (provvigioni e costi di gestione), si differiscono
i ricavi (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 tra-
scorso dalla decorrenza fino alla data di valutazione, viene effettuata direttamente sul
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portafoglio 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 stimato, sia sempre
superiore al flusso dei costi e che comunque esiste di per sé gia una competenza per anno
di durata residua del contratto.

7. DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZ1 EQUIVALENTI

La voce include la cassa, i conti correnti bancari rimborsabili ed i depositi rimborsabili
a domanda, nonché gli altri investimenti ad elevata liquidita, prontamente convertibili in
cassa, che non presentano rischi.

Tali saldi sono esposti in Bilancio al loro valore nominale.

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA
1. PATRIMONIO NETTO

Di pertinenza del Gruppo

La macrovoce comprende gli strumenti rappresentativi di capitale e le correlate riserve
patrimoniali di pertinenza del Gruppo.

La voce Riserve di utili ed altre riserve patrimoniali comprende tra 1’altro, la riserva
derivante dalla prima applicazione dei principi contabili internazionali, le riserve di con-
solidamento e le riserve catastrofali e di perequazione di cui all’TFRS 4.14 (a), nonché,
le riserve derivanti da operazioni di pagamento su azioni.

La voce Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita accoglie gli utili
o le perdite conseguenti alla valutazione di attivita finanziarie disponibili per la vendita
al netto sia delle correlate imposte differite ove applicabili, sia della parte attribuibile agli
assicurati e imputata alle passivita 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’entitd che redige il
Bilancio consolidato, posseduti dall’entita stessa e dalle societa 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 passivita definite e disciplinate dallo IAS 37. Gli accantona-
menti a fondi rischi ed 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 ¢ possibile effettuare una stima attendibile del presumibile sacrificio finanziario.
Si procede all’attualizzazione dei flussi finanziari futuri solo se tale effetto ¢ significa-
tivo: in tal caso I’adeguamento del fondo per effetto del trascorrere del tempo ¢ rilevato
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come onere finanziario sulla base di un tasso di sconto che rifletta la valutazione cor-
rente di 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 congruita delle passivita e le passivita differite verso gli
assicurati.

Le norme generali sulle riserve tecniche, iscritte nell’art. 31 del D.Lgs. 173/97, sanci-
scono il principio per il quale I’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 ¢ dunque provveduto ad effettuare alcuna ridetermi-
nazione delle riserve tecniche ai sensi dell’IFRS 4. In particolare:

Riserva premi Rami Danni

L’art. 32 del D.Lgs. 173/97 prescrive 1’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
prorata temporis, sulla base dei premi lordi contabilizzati, al netto delle spese di acqui-
sizione, cosi come identificate dagli artt. 51 e 52 del citato Decreto e provvedimenti
successivi.

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’eserci-
zio, 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 1’accantonamento di tale riserva rispecchia il
metodo empirico suggerito dall’Istituto di Vigilanza nella sua circolare n. 360/D del
21/1/99, applicato separatamente per ciascun Ramo, e, nell’ambito di alcuni di essi, per
ogni tipologia di rischio inclusa. Il rapporto di sinistralita utilizzato ¢ stato valutato anche
tenendo conto di un arco temporale retrospettivo in relazione ai singoli Rami.

Riserva sinistri Rami Danni

La riserva sinistri rappresenta I’ammontare complessivo delle somme che, da una pru-
dente valutazione effettuata in base ad elementi obiettivi, risultino necessarie per far
fronte al pagamento dei sinistri aperti alla fine dell’esercizio, nonché delle relative spese
di liquidazione.

N

La riserva sinistri ¢ stata valutata secondo le disposizioni del comma 2 dell’art. 33
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-
I’esercizio.
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La riserva sinistri iscritta in Bilancio rappresenta il risultato di una valutazione tecnica
complessa multifase, che scaturisce da una prima valutazione effettuata attraverso 1’esa-
me analitico delle singole posizioni aperte, a cui segue il processo, affidato alle struttu-
re direzionali dell’impresa, che utilizza metodi statistico-attuariali, al fine di determina-
re la misura del costo ultimo dei sinistri.

In particolare:

Ramo R.C. Autoveicoli terrestri

La valutazione dei sinistri aperti di generazione corrente risulta fortemente condiziona-
ta dall’avvio della nuova procedura di indennizzo diretto. Com’¢ noto, dal primo feb-
braio 2007, il nuovo regime consente ai danneggiati non responsabili o responsabili solo
in parte di essere rimborsati direttamente dal proprio assicuratore in caso di sinistro con
determinati requisiti.

Il breve lasso di tempo trascorso dall’avvio della nuova modalita di risarcimento non
consente di esprimere ancora una valutazione compiuta e definitiva sui relativi impatti
economici e finanziari e di tracciare una evoluzione precisa dell’andamento prospettico
degli indicatori gestionali, che presentano elementi di forte disomogeneita rispetto al
passato.

Pertanto la riserva di esercizio corrente ¢ stata valutata separatamente per le varie tipo-
logie di gestione previste dal nuovo regime, utilizzando metodologie basate sulla valo-
rizzazione dei rispettivi costi medi, in particolare:

- per i sinistri accaduti fino al 31 gennaio 2007, e cio¢ antecedentemente all’entrata in
vigore del nuovo regime, la determinazione del costo ultimo ¢ avvenuta mediante
rivalutazione dei sinistri aperti dai vari uffici liquidativi, sulla base di idonei indici
gestionali;

- per i sinistri rientranti nel regime CARD Debitore, la valutazione ¢ stata fatta in base
all’importo dei forfait definiti dal Comitato Tecnico istituito ai sensi del D.P.R.
254/2006;

- per i sinistri CARD Gestionario si ¢ iscritto il prevedibile costo ultimo al netto del-
I’importo dei forfait recuperabili;

- per i sinistri accaduti successivamente al 31 gennaio, ma non rientranti nel nuovo
regime (essenzialmente perché vedono coinvolti pit di due veicoli o sono connotati
da danni biologici permanenti per i postumi da lesioni superiori al 9%), la valuta-
zione del costo ultimo & avvenuta rivalutando gli importi indicati dagli uffici liqui-
dativi, tenendo conto dei costi medi specifici ipotizzabili per tale tipologia di sini-
stri, evidentemente pill onerosa.

Le generazioni precedenti vengono osservate dopo la rilevazione analitica effettuata
dalla struttura liquidativa, che verifica la congruita delle stime. Relativamente al por-
tafoglio sinistri di generazioni precedenti, sottoposto a verifica analitica della struttura
liquidativa secondo criteri rotativi, gli importi delle riserve di bilancio di generazione
precedenti vengono utilizzati come dati di ingresso di un modello di analisi che tiene
conto, tra gli altri, della sufficienza/insufficienza delle riserve stesse, dell’incidenza per-
centuale della riserva “caduta” per pagamenti, dell’incidenza sulla riserva in entrata del
saldo tra eliminazioni “senza seguito” e “riaperture”, nonché delle rivalutazioni, al fine
di definire il costo ultimo dei sinistri.
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Per la determinazione e la valutazione finale del costo ultimo dei sinistri, tenuto conto
del piu lungo periodo di liquidazione, sono state infine utilizzate metodologie statistico-
attuariali sull’evoluzione del costo dei sinistri basate sia su elementi storici sia prospet-
tici, opportunamente adattati alle caratteristiche specifiche dell’impresa (metodi ricon-
ducibili alla metodologia di Fisher-Lange): in particolare per la determinazione dell’ac-
crescimento futuro del costo dei sinistri a riserva si ¢ tenuto conto dell’inflazione pro-
grammata e della specifica dinamica dei costi del settore assicurativo.

Al fine di garantire un’analisi su popolazioni di sinistri omogenee tra di loro sono state
effettuate separate valutazioni per le diverse divisioni che compongono il portafoglio
sinistri della compagnia. Per ciascuna di esse sono stati presi in esame i sinistri classifi-
cati per anno di accadimento.

Il processo che conduce alla determinazione della riserva R.C. Auto di esercizi prece-
denti si basa sui seguenti principi:

- Il metodo Fisher Lange ¢ stato confermato come metodo statistico attuariale di rife-
rimento e controllo in quanto, tenendo conto anche dei numeri di sinistri, permette
di elaborare la stima della riserva senza trascurare eventuali modifiche alle politiche
liquidazione dei sinistri;

A supporto del metodo Fisher Lange si ¢ ritenuto appropriato utilizzare altri tre
metodi statistico-attuariali: il Chain Ladder, il Bornhuetter Ferguson e il metodo di
separazione di Taylor. Tali metodi sono stati utilizzati per pesare e, ove necessario,
integrare la stima ottenuta con il Fisher Lange. Tali metodi, per quanto semplici da
applicare in relazione all’esiguita delle informazioni richieste, per contro richiedo-
no che sia soddisfatta nel tempo ’ipotesi fondamentale di costanza della progres-
sione dei pagamenti cumulati;

- La riserva determinata con tali metodi ¢ comprensiva della riserva per sinistri IBNR;

- Per quanto riguarda la distribuzione di tale ammontare sulle varie generazioni si
segnala che:

a. la riserva di generazione ¢ determinata a costo medio in base al costo della gene-
razione stessa da cui viene detratto I’importo del pagato;

b. la riserva delle generazioni precedenti ha come riferimento la riserva comunicata
dalla rete liquidativa integrata sulla base di quanto emerso dalle proiezioni stati-
stico-attuariali.

Sulla base infine delle quattro ipotesi fondamentali utili per il metodo Fisher-Lange
(velocita di liquidazione, aliquote dei sinistri con seguito, costi medi di base, inflazione
futura dei costi medi) sono stati considerati vari scenari per la conduzione di un’analisi
di sensibilita dei risultati forniti dal metodo.

Altri Rami Danni

Le valutazioni sono effettuate analiticamente sinistro per sinistro da parte delle strutture
liquidative. Tali valutazioni sono state rettificate da parte delle strutture direzionali sulla
base delle risultanze di appositi modelli valutativi, volti alla determinazione del costo
ultimo dei sinistri. Tali modelli tengono conto dell’esperienza passata sia in merito allo
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smontamento dei sinistri a riserva, sia all’evoluzione e all’effettivo manifestarsi dei sini-
stri tardivi.

Altre riserve tecniche

Comprendono, in osservanza a quanto disposto dall’art. 37 comma 8 del D.Lgs. 209/05
la riserva di senescenza costituita per i contratti di assicurazione contro le malattie con
durata pluriennale e per i quali I’'impresa ha rinunciato al diritto di recesso; la riserva &
stata calcolata secondo le disposizioni dettate dall’ottavo comma del citato articolo.

Riserve catastrofali e di perequazione

L’TFRS 4 “Contratti assicurativi” definisce passivita 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 gia singoli contratti di assicurazione ma
I’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 prorata temporis, con lo scopo di rafforzare le riserve
destinate a coprire tali rischi di natura catastrofale.

Peraltro tali riserve aggiuntive sono stanziate a seguito non di sinistri gia avvenuti (il che
farebbe scattare una obbligazione contrattuale dell’assicuratore, da iscrivere come riser-
va sinistri) ma a fronte della possibilita che sinistri di tale natura possano verificarsi in
futuro. Secondo I’'IFRS 4 tali eventualita vanno fronteggiate non con una passivita, bensi
con una maggiore dotazione di Patrimonio netto.

Riserve tecniche Rami Vita

Le riserve tecniche delle assicurazioni dirette relative ai Rami Vita ¢ calcolata analitica-
mente 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 invalidita 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 ¢ incluso nelle riserve tecniche.

Le riserve tecniche includono tra I’altro la riserva aggiuntiva sui contratti a prestazione
rivalutabile, cosi come dettato dal provvedimento Isvap 1801-G del 21/02/2001 e dal-
I’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 & avvalsi della facolta 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 TAS 39.
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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 il fair value ed il valore di carico 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 rise-
va matematica.

Si ¢ 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 e delle
minusvalenze latenti dei titoli assegnati alle gestioni separate. Infatti in base alle clauso-
le contrattuali ed alla normativa vigente, tali differenze saranno riconosciute agli assicu-
rati solo quando realizzate con la cessione delle relative attivita.

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.

La suddetta impostazione contabile consente di attenuare, seppur parzialmente, il
mismatch valutativo esistente tra attivo e passivo.

Test di adeguatezza delle passivita (“Liability Adequacy Test” o L.A.T.)

Secondo quanto previsto dall’IFRS 4 la compagnia di assicurazione deve effettuare una
verifica di congruita delle riserve tecniche iscritte in Bilancio. Tale verifica deve essere
conforme ad alcune disposizioni minime basate sulla miglior stima corrente dei flussi
connessi ai contratti in portafoglio alla fine dell’esercizio e di quelli connessi (quali ad
es. le spese di liquidazione), nonché 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 congruita 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:

- lariserva sui rendimenti prevedibili di cui al Provv. Isvap n. 1801 che perd non esten-
de ’esame a tutta la durata dei contratti;

- la riserva aggiuntiva per rischio demografico (Provv. Isvap n. 1380);
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- 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 congruita delle passi-
vita assicurative del settore Vita la cui metodologia e risultati ¢ illustrata nella sez. F rela-
tiva 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 sinistrosita attesa del Ramo risulti superiore a quella utilizzata per
la costruzione del premio di tariffa, rappresenti una ragionevole approssimazione del test
di congruita delle passivita. 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 I'IFRS 4.

4. PASSIVITA FINANZIARIE
La macrovoce comprende le passivita finanziarie disciplinate dallo IAS 39 diverse da
debiti commerciali di cui esemplificativamente allo IAS 32 AG4 (a).

Passivita finanziarie a fair value rilevato a Conto economico

La voce comprende le passivita 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 passivita relative a quei prodotti aventi le caratteri-
stiche indicate dall’art. 30, commi 1 e 2 del D.Lgs. 174/95, tipo Unit ed Index linked, la
cui scarsa significativita 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 I’imputazione a Conto economico delle variazioni di fair value consente la
correlazione con la valutazione degli attivi sottostanti e cio 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 Regolamento
n. 7 del 13/7/2007.

La voce accoglie inoltre le posizioni minusvalenti sui contratti di finanza derivata in
essere alla fine dell’esercizio.

Altre passivita finanziarie

La voce comprende le passivita finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non
comprese nella categoria precedente. In particolare in tale voce si comprende il debito
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finanziario ed operativo del Gruppo, quali i prestiti subordinati (per la sola componen-
te finanziaria), i depositi ricevuti dai riassicuratori, prestiti diversi e gli altri debiti
finanziari.

Sono altresi compresi i contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applica-
zione dell’IFRS 4, diversi da quelli di tipo Unit ed Index linked, quali ad esempio i con-
tratti di cui all’art. 23 comma 5 del D.Lgs. 173/97.

Tali passivita che in sede di prima rilevazione, vengono iscritte al fair value, successiva-
mente vengono valutate al costo ammortizzato determinato utilizzando il metodo del-
I’interesse effettivo.

5. DEBITI

La macrovoce comprende i debiti commerciali di cui esemplificativamente allo IAS 32
AG#4 (a) disciplinati dallo IAS 39. In particolare sono ricompresi i debiti derivanti da
operazioni di assicurazione diretta ed 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

A seguito della riforma previdenziale, a partire dal 1° gennaio 2007 I’entrata in vigore
del D.Lgs. n. 252/2005 prevede che i lavoratori dipendenti privati possono o devono sce-
gliere, a seconda che lavorino per un’azienda con meno o piu di 50 addetti, di destinare
le quote di TFR che hanno maturato dal 1° gennaio 2007 al Fondo di Tesoreria Inps
oppure alla Previdenza Complementare. Suddetta scelta doveva essere espressa entro il
30 giugno 2007 ovvero entro sei mesi dalla data di assunzione.

A seguito di detta riforma le quote maturate al 31.12.2006 continuano a configurare
come “piano a benefici definiti”, ma la passivita ¢ stata attuarialmente ricalcolata senza
tener conto del pro rata del servizio prestato dal momento che la prestazione da valuta-
re & gia stata interamente maturata, dando origine al “curtailment” registrato a Conto
economico in un’unica soluzione (cfr. §111 dello IAS 19).

Per quanto riguarda invece le quote maturate successivamente al 31.12.2006 e destinate
a Fondo Tesoreria Inps e/o a Previdenza Complementare, configurano invece in un piano
a contribuzione definita e quindi non sono pill oggetto di valutazione attuariale.

Si ricorda inoltre che, come indicato nella Comunicazione Interna alle Associate di
Assirevi, dal momento che tutte le imprese del Gruppo hanno scelto il trattamento con-
tabile di iscrivere gli Actuarial Gains/Losses direttamente a Patrimonio netto nella spe-
cifica Riserva, gli ammontari iscritti fino al 31.12.2006 nella stessa sono stati riclassifi-
cati a “Utili (perdite) portati a nuovo™.

Premi di anzianita ex. art. 30 CCNL

Il fondo ¢ costituito per tutti i dipendenti di societa assicurative che hanno compiuto alla
fine dell’esercizio il 25° e il 35° anno di servizio attivo presso la societa 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, I’'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”.
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6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

Passivita fiscali correnti e differite
Le voci accolgono le passivita 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 passivita 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 applicando, alle stesse dif-
ferenze temporanee, le aliquote in vigore negli esercizi in cui si verifichera il loro river-
samento.

Al termine dell’esercizio, le passivita fiscali correnti e differite sono esposte al netto
delle corrispondenti attivita 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 & provveduto a classifi-
care 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 I'IFRS 4 prevede
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 congruita.

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 'IFRS 4 “Contratti Assicurativi”;

- strumenti finanziari diversi, che rientrano nell’ambito di applicazione dello IAS 39
“Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione” e dello IAS 18 “Ricavi”, per 'e-
ventuale componente di servizio.

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nel-
I’ambito di applicazione dell’IFRS 4 tutti i contratti dei Rami Danni e tutti i contratti dei
Rami Vita ad eccezione della prevalenza dei contratti Index linked e dei contratti Unit
linked, i quali sono stati invece valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18. Tale
valutazione ha comportato la scomposizione della passivita finanziaria (valutata a fair
value through profit or loss) dalla componente di premio riconducibile all’attivita di ser-
vizio a favore degli assicurati, valutata secondo lo IAS 18.
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Premi dell’esercizio

I premi lordi contabilizzati comprendono gli importi maturati durante 1’esercizio per i
contratti di assicurazione, cosi 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 e dello IAS 18. Tali contratti vengono
infatti trattati con il metodo contabile del “deposit accounting” che, prevede, tra 1’altro,
I’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 annualita successive scaduti in esercizi
precedenti;

- le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sostitu-
zioni o appendici.

Commissioni attive e Commissioni passive

Le voci comprendono le commissioni relative ai contratti di investimento non rientranti
nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4. Come gia 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 caricamen-
ti gravanti sul contratto e le commissioni attive di gestione e, fra le commissioni pas-
sive, le provvigioni erogate agli intermediari.

Comprendono inoltre le commissioni attive per ricavi da prestazione di servizi finanzia-
ri le quali sono iscritte, sulla base dell’esistenza di accordi contrattuali, nel periodo in cui
1 servizi stessi sono stati prestati.

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 attivita e passivita 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.
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Proventi ed oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint
venture

Comprendono i proventi originati dalle partecipazioni in societa 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 ed oneri derivanti da altri strumenti finanziari ed investimenti
immobiliari

Sono iscritti in tali voci:

- iredditi e le plusvalenze realizzate (e, correlativamente, gli oneri e le minusvalenze
realizzate) sugli investimenti classificati nella categoria “disponibili per la vendita”;

- 1 proventi e gli oneri dei finanziamenti e crediti;

- i redditi e gli oneri relativi agli investimenti immobiliari.

Altri ricavi
La voce comprende:

- iricavi derivanti dalla vendita di beni, dalla prestazione di servizi diversi da quelli
di natura finanziaria e dall’utilizzo, da parte di terzi, di attivita materiali e immate-
riali e di altre attivita 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’in-

vestimento ¢ a carico degli assicurati relativamente ai contratti di assicurazione e a
strumenti finanziari rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4.
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Gli importi iscritti sono comprensivi delle spese di liquidazione sia pagate sia riser-
vate, che includono tutte le spese riguardanti 1’indagine, 1’accertamento, la valutazio-
ne e la liquidazione 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 diffe-
renti incidenze.

ONERI DEGLI INVESTIMENTI
Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

Comprendono gli oneri originati dalle partecipazioni in societa collegate, iscritte nella
corrispondente voce dell’attivo. Si tratta in particolare della quota di spettanza del risul-
tato di periodo conseguito da dette partecipate.

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari ed 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 ed, in particolare, i costi relativi agli investimenti immobiliari, quali le
spese condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate ad incre-
mento del valore degli investimenti;

- perdite realizzate a seguito della cessione di attivita finanziarie e di investimenti
immobiliari o della eliminazione di passivita 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 ed 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 ed alle spese di gestione
degli investimenti. La voce comprende in particolare le spese generali e per il perso-
nale delle imprese che esercitano attivita diverse dal settore assicurativo, non altri-
menti allocate, nonché le spese generali e per il personale sostenute per 1’acquisizione
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e I’amministrazione dei contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applica-
zione dell’IFRS 4.

Altri costi

La voce comprende:
- 1 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
relativi sia agli attivi materiali, quando non allocati a voci specifiche, che a quelli
immateriali.

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 ad esclusione di quelle imputabili direttamente al
Patrimonio netto, in quanto relative a rettifiche di attivita e passivita di Bilancio imputa-
te direttamente al patrimonio stesso.

Piu in dettaglio, la voce comprende:

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

- gli oneri (o proventi) fiscali differiti correlati all’emersione ed al riversamento, nel-
I’esercizio, delle differenze fiscali temporanee nonché delle rettifiche di imposte dif-
ferite stanziate in precedenti esercizi a seguito, in particolare, di variazioni delle ali-
quote fiscali;

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

- I’ammontare di oneri (o proventi) fiscali relativi a cambiamenti di principi contabi-

li, di processi valutativi, stime o ad errori rispetto a quanto operato in precedenti
esercizi
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ALTRE INFORMAZIONI
Piani di stock option

Il principio contabile IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni” prevede obbligatoriamente
I’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 Societa 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 & che i piani di stock option devono incrementare il
costo del lavoro rilevato nei Bilanci consolidati; a tal fine € 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 ¢ stato calcolato facendo ricorso al modello di Black Scholes
Merton. Si tratta del piu diffuso modello di valutazione delle opzioni di tipo europeo, in
base al quale il prezzo (valore) teorico di un’opzione call ¢ funzione crescente del prez-
7o del titolo sottostante, della sua volatilita, del tasso d’interesse di mercato e del tempo,
mentre ¢ funzione decrescente del prezzo di esercizio e dei dividendi attesi.

In altri termini il valore di un’opzione ¢ dato dalla differenza di due grandezze:

- il valore corrente di mercato del titolo sottostante attualizzato a un tasso pari al divi-
dendo atteso;

- il prezzo di esercizio del sottostante (strike price) attualizzato a un tasso pari all’im-
piego di capitale privo di rischio;

- entrambe le grandezze sono state a loro volta probabilizzate per misurare la proba-
bilita che il valore del titolo sottostante si mantenga superiore al prezzo di esercizio
dell’opzione.

In particolare i piani adottati rientrano fra quelli richiamati dallo stesso IFRS 2
Appendice B paragrafo 5 — che consente 1'utilizzo di questa metodologia 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 possibilita di esercitare I’opzione prima della
scadenza ammette, per espressa previsione dell’IFRS 2, 1’applicazione del modello di
Black-Scholes.

I risultati derivanti dall’utilizzo del modello vengono validati anche mediante 1’applica-
zione di procedure numeriche alternative; in particolare si ¢ 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 ¢ per settori di attivita cosi evidenziati:

- settore Danni che include le compagnie che forniscono coperture assicurative a fron-
te degli eventi indicati all’art. 2 comma 3 del D.Lgs. 209/2005;
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- 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 societa che concedono in locazione uffici, fab-
bricati ed abitazioni che eccedono le esigenze di copertura delle riserve tecnicoassi-
curative del Gruppo ed operano attivamente nel mercato della gestione e della valo-
rizzazione degli investimenti immobiliari;

- settore Altre Attivita che include le rimanenti attivita svolte dalle societa del Gruppo,
compresa la Capogruppo.

I crediti e i debiti reciproci, nonché i costi ed i ricavi infragruppo, sono elisi direttamete
all’interno del settore di appartenenza delle societa se le stesse operano all’interno dello
stesso settore. Nel caso in cui il rapporto intercompany sia relativo a societa operanti in
settori diversi, i dati relativi sono esposti nel segmento “Elisioni Intersettoriali”.

Diversamente sono trattati:

- 1 rapporti di partecipazione, elisi nell’ambito del settore in cui operano le societa
detentrici degli attivi;

- 1 dividendi, elisi nel segmento in cui operano le societa che hanno incassato gli
stessi;

- le plusvalenze e le minusvalenze da realizzo, elise nel comparto di appartenenza
delle societa che hanno realizzato i relativi risultati;

ancorché le controparti operino in settori differenti.

Utilizzo di stime

La redazione del Bilancio secondo i principi contabili IAS/IFRS comporta la necessita
di effettuare stime e valutazioni che producano effetti sulle attivita, passivita, costi e rica-
vi iscritti nonché sulla individuazione e quantificazione delle attivita e passivita poten-
ziali. Gli Amministratori verificano periodicamente le stime e le valutazioni effettuate in
base all’esperienza storica e ad altri fattori di volta in volta ritenuti ragionevoli.

I risultati effettivi potrebbero differire rispetto alle stime effettuate a seguito di differen-
ti condizioni operative.

Il ricorso a stime e valutazioni riguarda principalmente le seguenti poste di Bilancio:
- riserve tecniche;
- benefici ai dipendenti;
- avviamenti;

- voba (value on business acquired).
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Si fa rinvio ai precedenti argomenti dedicati ai principi contabili ed ai criteri di valuta-
zione 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.

Sezione 5 — Area di consolidamento

Al 31/12/2007 il Gruppo Premafin comprende complessivamente, inclusa la
Capogruppo, 129 Societa, di cui 21 operano nel settore assicurativo, 2 nel settore ban-
cario, 49 nel settore immobiliare ed agricolo, 29 nel settore finanziario e le rimanenti
sono societa di servizi vari. Le societa con sede all’estero sono 15.

Le societa consolidate integralmente sono 91, quelle consolidate con il metodo del
Patrimonio netto 15, mentre le restanti societa sono consolidate con il metodo propor-
zionale o mantenute al valore di carico data la loro irrilevanza nell’economia del
Gruppo.

Le societa controllate sono 105, di cui 6 controllate direttamente dalla Capogruppo.

Restano escluse solo le controllate che, per limiti dimensionali o per la natura dell’atti-
vita svolta, sono non significative ai fini di una rappresentazione veritiera e corretta del
presente Bilancio.

Tali esclusioni, relative nel complesso a 14 societa, discendono direttamente dal requisi-
to di rilevanza dell’informativa di Bilancio e ci0 coerentemente sia con i requisiti espres-
si nel framework, sia con quanto previsto dallo IAS 1. Tali esclusioni quindi non

conseguono a restrizioni significative all’esercizio del controllo o alla sua temporaneita.

Nel corso del 2007 I’area di consolidamento del Gruppo Premafin ha presentato le
seguenti variazioni:

- acquisizione del controllo esclusivo e di diritto della societa Popolare Vita S.p.A. (ex
Bpv Vita S.p.A.). La percentuale di partecipazione ¢ pari al 50% pil una azione del
Capitale sociale. La partecipata ¢ consolidata integralmente a partire dalla data di
acquisizione del controllo (settembre 2007);

- acquisizione del controllo esclusivo e di diritto, da parte della Milano Assicurazioni
S.p.A. della societa assicurativa Bipiemme Vita S.p.A. La percentuale di possesso
passa infatti dal 50% al 51%. Ne consegue la variazione del metodo di consolida-
mento di Bipiemme Vita S.p.A. da proporzionale a integrale. In particolare nel
Bilancio 2006 i dati patrimoniali erano consolidati proporzionalmente nella misura
del 50% e, per quanto riguarda i dati economici, la Societa era stata valutata utiliz-
zando il metodo del Patrimonio netto, imputando a Conto economico la quota di
risultato conseguita nel corso del terzo trimestre e consolidando con il metodo pro-
porzionale i dati economici del quarto trimestre.

Nel presente Bilancio i dati relativi a Bipiemme Vita S.p.A. sono cosi trattati:

- consolidamento integrale dei dati patrimoniali al 31 dicembre 2007,

- consolidamento proporzionale, al 50%, dei dati economici relativi al primo semestre
e consolidamento integrale dei dati economici del secondo semestre.
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- acquisizione da parte della controllata Immobiliare Lombarda S.p.A., di una parte-
cipazione di collegamento pari al 33,33% del capitale nella societa finanziaria Igli
S.p.A. In particolare si segnala che Igli S.p.A. ¢ una societa che detiene una parte-
cipazione pari al 29,866% del Capitale sociale di Impregilo S.p.A., societa quest’ul-
tima quotata sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A.;

- costituzione della societa finanziaria Quinto Italia S.p.A. di cui Fondiaria - SAI
S.p.A. detiene il 49% del capitale con diritto di voto. Successivamente la denomi-

nazione sociale ¢ stata variata in Quinto Gest S.p.A.;

- acquisizione del controllo da parte di Immobiliare Lombarda S.p.A del 51,6% della
societa immobiliare Societa Edilizia Immobiliare Sarda - S.E.I.S. S.p.A;

- acquisizione del controllo da parte di Immobiliare Lombarda S.p.A del controllo
(100%) della societa immobiliare Sintesi Seconda S.r.1.;

- acquisizione da parte di Scai S.p.A. del controllo con una quota del 63% della societa
di servizi Next Solution S.r.L.;

- acquisizione da parte di Fondiaria - SAI S.p.A. del residuo 40% di Banca Gesfid S.A.;

- acquisizione da parte di Sai Holding S.p.A. di ulteriori azioni in Siat S.p.A. elevan-
do la partecipazione al 31/12/2007, al 94,20% del Capitale sociale;

- alienazione in data 11/10/2007 della societa Novara Assicura S.p.A. da parte della
controllata Milano Assicurazioni S.p.A.;

- diminuzione della partecipazione (che passa dal 57,21% al 55,13%) detenuta da
Fondiaria - SAI S.p.A. in Milano Assicurazioni S.p.A.;

- liquidazione della societa Beltion Gestioni Patrimoniali S.A. in data 05/12/2007,

- cessione totale delle partecipazioni detenute dalle societa del Gruppo nella societa di
servizi Cestar Centro Studi Auto Riparazioni S.c.r.l.

Inoltre si segnalano le seguenti operazioni che non comportano variazioni d’area:

- trasferimento di azioni, pari all’11%, di Sai Investimenti Sgr S.p.A. dalla Milano
Assicurazioni S.p.A. a Fondiaria - SAI S.p.A che ora ne detiene il controllo al 51%;

- trasferimento del 100% della partecipazione in Dominion Insurance Holding Ltd da
Fondiaria - SAI S.p.A. a Finsai International S.A.;

- acquisto da parte di Liguria S.p.A. di una partecipazione pari al 44% della societa di
servizi Global Card Service S.r.l., gia partecipata da Liguria Vita S.p.A.;

202




- fusione per incorporazione in Milano Assicurazioni S.p.A. della societa Maa
Finanziaria S.p.A.;

- fusione per incorporazione in Campo Carlo Magno S.p.A. della societa Campo Carlo
Magno Sport S.r.1.;

- variazione di denominazione sociale della societa Immobiliare Portobello S.p.A. in
Marina di Loano S.p.A.;

- variazione di denominazione, sede e oggetto sociale della societa Fonsai MB&A
nella societa immobiliare Meridiano Quinto S.r.l1.;

- variazione di denominazione, sede e Capitale sociale della societa di servizi Euro
C.S. in L.T. Euro Consulting S.r.I.

Segnaliamo inoltre che la controllata Uniservizi S.c.r.l. controlla, ai sensi dell’art. 2359,
comma 1 n. 3 del Codice Civile, le societa di servizi Wave Technology S.r.l. e Wave
Logistica S.r.I. (di quest’ultima societa Fondiaria - SAI S.p.A. detiene una partecipazio-
ne del 15%).

Prosegue poi il consolidamento integrale del Fondo Immobiliare Chiuso Tikal R.E. di cui
il Gruppo detiene il controllo e determina linee ed indirizzi della politica di gestione.
Tale impostazione ¢ coerente con le prescrizioni in materia previste dallo IAS 27 e in
particolare delle sue Basis for conclusion.

Segnaliamo infine, ai sensi di quanto previsto dallo IAS 27 al par. 40 d), che la colle-
gata Fondiaria - SAI Servizi Tecnologici S.p.A. € valutata a Patrimonio netto in quan-
to, pur disponendo Fondiaria - SAI S.p.A. della maggioranza (51%) dei diritti di voto,
il controllo operativo della partecipata spetta all’altro socio in virtu delle pattuizioni di
governance stipulate.
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204

Capitale

Denominazione - Sede Valuta sociale
SOCIETA CONTROLLATE

Societa consolidate col metodo integrale

Fondiaria - SAI S.p.A. - Firenze Euro 168.533.918
Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti - Milano Euro 100.000.000
International Strategy S.r.l. - Torino Euro 26.000
Banca Gesfid S.A. - Lugano (CH) Fr.Sv. 10.000.000
Banca Sai S.p.A. - Torino Euro 116.677.161
Bim Vita S.p.A. - Torino Euro 7.500.000
Bipiemme Vita S.p.A - Milano Euro 73.500.000
Bramante S.r.l. - Milano Euro 10.000
Campo Carlo Magno S.p.A. - Pinzolo (Tn) Euro 3.649.500
Capitalia Assicurazioni S.p.A. (Ex Fineco Assicurazioni) - Milano Euro 5.200.000
Carpaccio S.r.l. - Milano Euro 10.000
Casa di Cura Villa Donatello S.p.A. - Firenze Euro 361.200
Casa di Cura Villanova S.r.l. - Firenze Euro 182.000
Cascine Trenno S.r.l. - Torino Euro 10.000
Colpetrone S.r.l. - Umbertide (PG) Euro 10.000
Consorzio Castello - Firenze Euro 51.000
Consulenza Aziendale per I’Informatica SCAI S.p.A. - Torino Euro 1.040.000
Cosed.Ed S.p.A. in liquidazione - Milano Euro 120.000
Crivelli S.r.l. - Milano Euro 10.000
Dialogo Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 8.831.774,00
Dominion Insurance Holding Ltd - Londra (GB) Gbp 35.438.267,65
Effe Finanziaria S.p.A. - Firenze Euro 516.500
Effe Vita Compagnia di Assicurazioni Sulla Vita S.p.A. - Firenze Euro 6.240.000
Europa Tutela Giudiziaria S.p.A. - Milano Euro 5.160.000
Eurosai Finanziaria di Partecipazioni S.r.l. - Torino Euro 1.305.600
Finitalia S.p.A. - Milano Euro 15.376.285
Finsai International S.A. - Lussemburgo Euro 44.131.900
Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.l. - Firenze Euro 10.400
Fondiaria Nederland B.V. - Amsterdam (NL) Euro 19.070
Fondiprev Compagnia di Assicurazioni sulla Vita S.p.A. - Firenze Euro 6.240.000
Immobiliare Litorella S.r.1 - Milano Euro 10.329
Immobiliare Lombarda S.p.A. - Milano Euro 697.907.753,59
Iniziative Valorizzazioni Edili - IN.V.ED. S.r.l. - Roma Euro 10.329
Insediamenti Avanzati Nel Territorio I.A.T. S.p.A. - Roma Euro 2.580.000
Italiberia Inversiones Financieras SL - Madrid Euro 92.104.202
Liguria Societa di Assicurazioni S.p.A. - Segrate (Mi) Euro 23.000.000
Liguria Vita S.p.A. - Segrate (Mi) Euro 6.000.000
Mantegna S.r.l. - Milano Euro 10.000
Marina di Loano S.p.A. - Milano Euro 5.536.000
Masaccio S.r.l. - Milano Euro 10.000
Meridiano Aurora S.r.l. - Milano Euro 10.000
Meridiano Bellarmino S.r.l. - Torino Euro 10.000
Meridiano Bruzzano S.r.l. - Torino Euro 10.000




Percentuale di possesso Interessenza

Diretta Indiretta di Gruppo
27,70% Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 2.57% 31,706%
60,00% Saifin-Sainfinanziaria S.p.A. 40,00% 72,683%
100,00% 100,00%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00% 15,853%
Milano Assicurazioni S.p.A. 51,00% 9,369%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,371%
Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 16,170%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Saiagricola S.p.A. 100,00% 30,800%
Nuove Iniziative Toscane S.r.l. 99,66% 31,183%
Fondiaria - SAI S.p.A. 30,07% 9,534%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Milano Assicurazioni S.p.A. 99,85% 18,342%
Finsai International S.A. 100,00% 31,700%
The Lawrence Re Ireland Ltd 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 100,00% 31,706%
BANCA SAIS.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 19,92%
Sainternational S.A. 43,92%
Sailux S.A. 36,15% 31,700%
Casa di Cura Villanova S.r.l. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 40,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 60,00% 23,704%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
1,52% Fondiaria - SAI S.p.A. 50,12%
Milano Assicurazioni S.p.A. 10,93% 19,420%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,97 % 31,697%
Liguria S.p.A 100,00% 31,697%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
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Capitale

Denominazione - Sede Valuta sociale
Meridiano Eur S.r.l. - Milano Euro 10.000
Meridiano Orizzonti S.r.l. - Milano Euro 10.000
Meridiano Primo S.r.1. - Torino Euro 10.000
Meridiano Quarto S.r.1. - Torino Euro 10.000
Meridiano Quinto S.r.I (Ex Fonsai MB&A S.p.A.) - Torino Euro 800.000
Meridiano Risparmio S.r.l. - Milano Euro 10.000
Meridiano Secondo S.r.l. - Torino Euro 10.000
Meridiano Terzo S.r.l. - Torino Euro 10.000
Milano Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 251.217.463,64
Mizar S.r.l. - Roma Euro 10.329
Novara Vita S.p.A. - Novara Euro 66.000.000
Nuova Impresa Edificatrice Moderna S.r.l. - Roma Euro 10.329
Nuove Iniziative Toscane S.r.l. - Firenze Euro 26.000.000
Popolare Vita S.p.A. (BPV Vita S.p.A) - Verona Euro 87.600.005
Portofino Vetta S.r.l. - Firenze Euro 10.400
Progetto Bicocca La Piazza S.r.l. - Milano Euro 3.151.800
Pronto Assistance S.p.A. - Torino Euro 2.500.000
Pronto Assistance Servizi S.p.A. - Torino Euro 516.000
Ristrutturazioni Edili Moderne - R.EDIL.MO S.r.l. - Roma  Euro 10.329
SAI Asset Management SGR S.p.A (Ex Effe Gestioni) - Milano Euro 5.000.000
SAI Holding Italia S.p.A. - Torino Euro 143.100.000
SAI Investimenti SGR S.p.A. - Torino Euro 3.913.588
Sai Mercati Mobiliari Sim S.p.A. - Milano Euro 20.000.000
Saigricola S.p.A. Societa Agricola - Torino Euro 50.000.000
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. - Torino Euro 102.258.000
Sailux S.A. - Lussemburgo Euro 30.000.000
Sainternational S.A. - Lussemburgo Euro 154.000.000
Salevox S.r.l. - Torino Euro 50.000
Santa Maria del Fico S.r.l. - Umbertide (PG) Euro 78.000
Sasa Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. - Trieste Euro 52.000.000
Sasa Vita S.p.A. - Trieste Euro 16.500.000
Scontofin S.A. - Lussemburgo Euro 75.000
Service Gruppo Fondiaria - SAI S.r.1. - Firenze Euro 104.000

Siat Societa Italiana Assicurazioni
e Riassicurazioni S.p.A. - Genova Euro 38.000.000
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Percentuale di possesso Interessenza

Diretta Indiretta di Gruppo
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,371%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,371%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
SAI Holding Italia S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 55,13%

Fondiaria Nederland B.V. 1,850%
Novara Vita S.p.A. 0,02%
Pronto Assistance S.p.A. 0,07%
SAI Holding Italia S.p.A. 0,63%
SAI International S.A. 0,25% 18,371%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,853%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Fondiaria - SAI S.p.A. 96,88%
Milano Assicurazioni S.p.A. 3,12% 31,291%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00% 15,853%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 74,00% 13,244%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Pronto Assistance S.p.A. 60,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 40,00% 31,706%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 29.00% 41,497 %
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 92,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 6,80%
Pronto Assistance S.p.A. 1,19% 30,800%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 99,.99%
Finsai International S.A. 0,01% 31,703%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99.99% 31,703%
Starvox S.p.A. 100,00% 31,706%
Saiagricola S.p.A. Societa agricola 100,00% 30,800%
Fondiaria - SAI S.p.A. 99.99% 31,703%
Fondiaria - SAI S.p.A. 50,00%
Sasa Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A. 50,00% 31,706%
Finadin - S.p.A. Finanziaria di Investimenti 70,00%
Sailux S.A. 19,00% 50,878%
Fondiaria - SAI S.p.A. 70,00%
Milano Assicurazioni S.p.A. 30,00% 27,705%
SAI Holding Italia S.p.A. 94,20% 29,867%
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Capitale

Denominazione - Sede Valuta sociale
SIM Etoile S.A.S. - Parigi Euro 3.049.011,34
Sintesi Seconda S.r.l. - Milano Euro 10.400
Societa Edilizia Immobiliare Sarda S.E.L.S. S.p.A. - Roma Euro 3.877.500
Sogeint S.r.l. - Milano Euro 100.000
SRP Asset Management S.A. - Lugano Fr.Sv. 1.000.000
Starvox S.p.A. - Torino Euro 258.000
Stimma S.r.1. - Firenze Euro 10.000
Systema Compagnia di Assicurazioni S.p.A. - Milano Euro 5.164.600
The Lawrence Re Ireland Ltd - Dublino (IRL) Euro 635.000
The Lawrence Life Assurance Co. Ltd - Dublino (IRL) Euro 802.886

Tikal R.E. Fund

Trenno Ovest S.r.l. - Torino Euro 10.000
Uniservizi Gruppo Fondiaria S.c.r.l. - Milano Euro 5.200.000
Villa Ragionieri S.r.l. - Firenze Euro 78.000
Societa consolidate con il metodo proporzionale

PO Vita Compagnia di Assicurazioni S.p.A. - Parma Euro 124.200.000
Societa valutate al valore di carico

Investimenti Mobiliari S.r.]. - Milano Euro 90.000
Partecipazioni e Investimenti S.r.l. - Milano Euro 90.000
Partecipazioni Mobiliari S.r.l. - Milano Euro 90.000
Agrisai S.r.l. - Torino Euro 61.000
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Percentuale di possesso Interessenza

Diretta Indiretta di Gruppo
Fondiaria - SAI S.p.A. 99.99% 31,703%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 51,67% 9,249%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,371%
SAI International S.A. 100,00% 31,703%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
Milano Assicurazioni S.p.A. 100,00% 18,371%
Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 31,706%
Fondiaria Nederland B.V. 100,00% 31,706%
Fund Fondiaria - SAI S.p.A. 53,18%
Milano Assicurazioni S.p.A. 16,25%
Meridiano Risparmio S.p.A. 5,72%
Meridiano Eur S.p.A. 19,11% 25,172%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 100,00% 17,898%
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%
Capitalia Assicurazioni S.p.A. 0,02%
Europa Tutela Giudiziaria S.p.A. 0,02%
Finitalia S.p.A. 0,02%
The Lawrence Re Ireland Ltd 0,02%
Sai Asset Management SGR S.p.A. 0,02%
Banca Sai S.p.A. 0,02%
Fondiprev Compagnia di Ass.ni sulla Vita S.p.A.  0,02%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 0,02%
Pronto Assistance S.p.A. 0,90%
Saiagricola S.p.A. Societa agricola 0,02%
Sai Investimenti SGR S.p.A. 0,02%
Sai Mercatil 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 S.r.1. 0,02%
Siat S.p.A. 0,84%
Sistemi Sanitari S.p.A. 0,02%
Starvox S.p.A. 0,02% 27,906%
Fondiaria - SAI S.p.A. 100,00% 31,706%
SAI Holding Italia S.p.A. 50,00% 15,853%
100,00% 100,000%
100,00% 100,000%
100,00% 100,000%
Saigricola S.p.A. Societa agricola 99,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 1,00% 30,809%
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Capitale
Denominazione - Sede Valuta sociale

Auto Presto & Bene S.r.l.

(ex SAI Sistemi Assicurativi S.r.1.) - Torino Euro 51.000
Deltaprime S.r.l. (in liquidazione) - Torino Euro 24.500
Dianos S.p.A. - Torino Euro 443.000
Global Card Service S.r.l. - Segrate (MI) Euro 98.800
LT. Euro Consulting S.r.l. - Padova Euro 750.000
Liguria Direzione S.r.l. (in liquidazione) - Treviso Euro 36.400
Next Solution S.r.l. - Bologna Euro 60.000
Telvox S.r.l. - Torino Euro 90.000
Wave technologies - Bedizzole (BS)* Euro 99.500

SOCIETA COLLEGATE
Societa valutate con il metodo del Patrimonio netto

A 7 S.rl. - Milano Euro 200.000
Borsetto S.r.l. - Torino Euro 1.255.322,11
City Life S.r.l. - Milano Euro 150.000
Chrysalis S.p.A. - Milano Euro 200.000
Ex Var S.C.S. - Lussemburgo Euro 307.692
Fin. Priv. S.r.l. - Milano Euro 20.000
Fondiaria - SAI Servizi Tecnologici S.r.l. - Firenze Euro 120.000
Garibaldi S.C.S. - Lussemburgo Euro 1.001
IGLI S.p.A. - Milano Euro 24.120.000
Metropolis S.p.A. - Firenze Euro 120.000
Penta Domus S.p.A. - Torino Euro 120.000
Progetto Alfiere S.p.A. - Roma Euro 120.000
Servizi Immobiliari Martinelli S.p.A. - Cinisello Balsamo (MI) Euro 100.000
Sistemi Sanitari S.p.A. - Milano Euro 1.872.000
Societa Funivie del Piccolo San Bernardo S.p.A. - La Thuile (AO) Euro 9.213.417,50
Sviluppo centro est S.r.l. - Roma Euro 10.000,00
Societa valutate al valore di carico

Infomedia Italia Imi S.r.l. - Torino Euro 52.000
MB Venture Capital Fund I Partecipating Company DI N.V.  Euro 50.000
Amsterdam

Quintogest S.p.A. (ex Quinto Italia S.p.A.) - Milano Euro 3.000.000
Societa Finanz. Per Le Gest. Assicurative S.tl. (in liquidazione) - Roma  Euro 47.664.600
Soaimpianti - Organismi di Attestazione S.p.A. Euro 588.892
(in liquidazione) - Milano

Ufficio Centrale Italiano S.c.r.l. - Milano Euro 510.000

* Societa controllata da Uniservizi Gruppo Fondiaria S.c.r.l. ai sensi dell’art. 2359, comma 1 n. 3,
del Codice Civile, pur non detenendo alcuna partecipazione nella Societa stessa
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Percentuale di possesso

Interessenza

Diretta Indiretta di Gruppo
Fondiaria - SAI S.p.A. 99,00%
Saifin - Saifinanziaria S.p.A. 1,00% 31,706%
SCAI S.p.A. 51,02% 4,864%
SCAI S.p.A. 100,00% 9,534%
Liguria Vita S.p.A. 51,00%
Liguria Societa di Assicurazioni S.p.A. 44.,00% 30,112%
SCAI S.p.A. 50,53% 4,816%
Liguria Societa di Assicurazioni S.p.A. 100,00% 31,697%
SCAI S.p.A. 63,00% 6,005%
SCAI S.p.A. 100,00% 9,534%
Fondiaria - SAI S.p.A. 15,00% 4,756%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,580%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 44,93% 8,041%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 26,67% 4,775%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,580%
20,00% Fondiaria - SAI S.p.A. 18,00%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 10,00% 27,499%
Fondiaria - SAI S.p.A. 28,57% 9,059%
Fondiaria - SAI S.p.A. 51,00% 16,170%
Milano Assicurazioni S.p.A. 47.95% 8,808%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 33,33% 5,967%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 29.,73% 5,320%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,580%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 19,00% 3,402%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 20,00% 3,580%
Fondiaria - SAI S.p.A. 22.54%
Milano Assicurazioni S.p.A. 25.71% 11,871%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 27,38% 4,902%
Immobiliare Lombarda S.p.A. 40,00% 7,159%
SCAI S.p.A. 20,00% 1,906%
Fondiaria - SAI S.p.A. 30,00% 9,512%
Fondiaria - SAI S.p.A. 49,00% 15,536%
Fondiaria - SAI S.p.A. 14.91%
Milano Assicurazioni S.p.A. 7,50% 6,103%
Fondiaria - SAI S.p.A. 21,64% 6,860%
Fondiaria - SAI S.p.A. 14,14%
Siat S.p.A. 0,10%
Milano Assicurazioni S.p.A. 10,98%
Liguria Societa di Assicurazioni S.p.A. 0,31% 6,623%
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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 I'Istituto di Vigilanza ha previsto con Reg. n.7/07 e che sono riportati in coda
alle presenti informazioni.

STATO PATRIMONIALE - ATTIVITA

1. ATTIVITA IMMATERIALI
Si compongono come segue:

31.12.07 31.12.06 Variazione

Avviamento 1.537.933 1.068.310 469.623
Altri Attivi immateriali 280.005 160.117 119.888
Totale 1.817.938 1.228.427 589.511
Avviamento

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

31.12.07 31.12.06

Valore a inizio esercizio 1.068.310 900.119
Perdite durevoli di valore registrate in esercizi

precedenti (-) (1.389) 0
Incrementi del periodo 474.433 168.876
Riduzione per cessioni o per iscrizioni in attivita

disponibili per la vendita (2.743) 0
Perdite di valore registrate nel periodo (678) (685)
Variazioni di cambio 0 0
Altre variazioni 0 0
Valore a fine esercizio 1.537.933 1.068.310

Gli incrementi di periodo si riferiscono principalmente alle operazioni di acquisizione ed
aggregazione effettuate nel corso del 2007. Nel seguito le principali variazioni dell’eser-
cizio:

- € mil. 461,3 sono riferiti all’acquisizione di Popolare Vita S.p.A. (ex BPV VITA
S.p.A);
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- € mil. 0,3 si riferiscono all’acquisto dell’1% di Bipiemme Vita S.p.A. da parte di
Milano Assicurazioni S.p.A. L’integrazione della partecipazione ha consentito a
Milano Assicurazioni S.p.A. di acquisire il controllo esclusivo di Bipiemme Vita
S.p.A.

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

Circa la voce Avviamento si riporta in sintesi 1’origine delle singole poste:

31.12.07 31.12.06 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. 167.379 167.379 0
Altri avviamenti 6.040 6.718 (678)
Differenze da consolidamento 859.751 389.450 470.301
Valore a fine esercizio 1.537.933 1.068.310 469.623
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Le medesime poste sono ulteriormente dettagliabili come di seguito, evidenziando la
Societa per la quale ¢ originariamente sorto 1’avviamento:

Avviamenti del Gruppo Premafin 2007 2006
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 Ass.ni: acquisizione del portafoglio di MAA

Ass.ni da parte di Nuova MAA 65.134 65.134
Milano Ass.ni: acquisizione da parte di SIS del

portafoglio Ticino nel 1995 152 152
Totale 853.615 853.615

Altri Avviamenti
Avviamento relativo al trasferimento nel 2001 del

portafoglio della controllata Profilo Life 2.031 3.761
Avviamento relativo al trasferimento nel 2001 del

portafoglio di MAA Vita, poi incorporata in Milano 1.052

Differenza da consolidamento:

Su Gruppo Liguria Assicurazioni 68.793 68.793
Su Capitalia Assicurazioni S.p.A. 51.003 51.003
Su SASA Danni S.p.A. 8.424 8.424
Su Immobiliare Lombarda per Marina di Loano S.p.A. 5.908 5.908
Su Milano Assicurazioni per Bipiemme Vita S.p.A. 20.845 20.587
Su Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.1. 1.279 1.279
Su Popolare Vita S.p.A. 461.308 0
Su Fondiaria - SAI S.p.A. 63.675 54.940
Totale altri avviamenti 684.318 214.695
Totale avviamenti di Gruppo 1.537.933  1.068.310
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11 Gruppo verifica la recuperabilita degli avviamenti allocati alle CGU - Cash Generating
Units - almeno una volta 1’anno o piu frequentemente se vi sono indicatori di perdite di
valore.

Infatti, in base a quanto previsto dallo IAS 36 “Riduzione durevole di valore delle atti-
vita”, dallo TAS 38 “Attivita immateriali” e dall’TFRS 3 “Aggregazioni di imprese”, 1’av-
viamento in quanto bene a vita utile indefinita, non viene pill ammortizzato sistematica-
mente ma ¢ soggetto ad una verifica di recuperabilita, denominata impairment test, al

fine di identificare 1’esistenza di un’eventuale perdita di valore.

L’avviamento oggetto di allocazione in sede di first time adoption alla data di passaggio
agli IFRS-TAS (il 1 gennaio 2004) ¢ stato pari all’ammontare totale dell’avviamento
“ereditato” come tale alla data del 31/12/2003, non avendo provveduto alla ridetermina-
zione delle business combination intervenute prima di quella data, come consentito
dall’IFRS 1.

L’avviamento, indipendentemente dalla sua origine, & stato allocato alle CGU che si pre-
vede beneficino delle sinergie derivanti dalle aggregazioni aziendali, come prescritto
dallo TAS 36 paragrafo 80.

Valore contabile delle CGU per avviamenti esistenti all’01.01.2004

Gli avviamenti esistenti alla data di transizione agli IAS/IFRS erano quasi integralmen-
te riferiti all’operazione di aggregazione aziendale tra il Gruppo Sai ed il Gruppo
Fondiaria. Ad essi si aggiunge 1’avviamento, preesistente alla fusione, derivante dall’ac-
quisto, da parte di Nuova Maa (poi incorporata in Milano Assicurazioni S.p.A.) del com-
plesso aziendale Maa Assicurazioni.

Al riguardo sono state identificate sei Cash Generating Units (CGU) beneficiarie signi-
ficative, rappresentate dai Rami Vita e Danni operanti con i 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 signifi-
cativi, né considerati singolarmente né cumulativamente.

Tale identificazione ¢ peraltro coerente con la reportistica direzionale del Gruppo, nella
quale le CGU succitate rappresentano il livello minimo a cui I’avviamento ¢ 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 secondo quanto
previsto dallo TAS 14.

Il Gruppo opera con differenti reti di vendita ciascuna caratterizzata da un distinto mar-
chio: I’esistenza quindi di un mercato attivo per i prodotti contrassegnati dal marchio ha
comportato la ragionevole possibilita di separare le CGU in base non solo ai rami eser-
citati, ma anche in base ai marchi succitati.

La determinazione del valore contabile delle CGU ¢ avvenuta in modo coerente con la
determinazione dei flussi finanziari idonei a identificarne il valore recuperabile: pertan-
to se nei flussi finanziari futuri della CGU sono comprese entrate ed uscite relative a
determinate attivita e passivita, le medesime sono state incluse nel valore contabile della
stessa.
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Pertanto, al 31 dicembre 2007 gli avviamenti allocati alle CGU sono pari a quelli allo-
cati in sede di first time adoption e risultano cosi composti:

(€ migliaia)
Fondiaria - SAI Milano Assicurazioni
SAI Fondiaria SAL Fondiaria Milano Milano
CGU Danni Danni Vita Vita Danni Vita Totale
1 2 3 4 5 6
Avviamento allocato 273.898 138.872 50.971 41.023  296.060 52.791 853.615

Gli avviamenti allocati concorrono alla determinazione del valore contabile delle rispet-
tive CGU che, ai fini dell’impairment test, & stato posto a confronto con il relativo fair
value.

Valore recuperabile delle CGU

11 valore recuperabile delle CGU ¢ definito come il maggiore tra il valore equo, dedotti
i costi di vendita ed il valore d’uso. Il valore equo della CGU rappresenta I’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 ad
entita quotate (Fondiaria - SAI S.p.A. e Milano Assicurazioni S.p.A.), per le quali esiste
un mercato attivo di commercializzazione, si ¢ ritenuto opportuno, in questa fase, iden-
tificare preliminarmente tale valore.

In particolare si ¢ proceduto a confrontare il valore contabile delle CGU su cui 1’avvia-
mento ¢ 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
controllate quotate Milano Assicurazioni S.p.A. ed Immobiliare Lombarda S.p.A., ed
apportando ad esse le opportune correzioni tecniche al fine di renderle omogenee coi
rispettivi valori contabili.

I fair value complessivi cosi determinati sono stati poi allocati alle CGU in funzione del
rispettivo Patrimonio netto contabile.

Poiché per ciascuna CGU il fair value ¢ risultato superiore al relativo valore contabile
non sussistono i presupposti per una riduzione di valore degli avviamenti allocati e non
si ¢ pertanto proceduto alla determinazione del valore d’uso delle CGU.

Altri avviamenti

Con riferimento all’avviamento iscritto a seguito dell’acquisizione, nei passati esercizi e
nel 2005, di alcune quote di minoranza della controllata SASA Assicurazioni S.p.A., il
Gruppo ha identificato quale CGU la societa acquisita ed ha provveduto a determinare il
valore recuperabile dell’avviamento attraverso una stima del suo valore d’uso, utilizzan-
do metodologie tipo Discounted Cash Flow. Anche in tal caso i test eseguiti hanno con-
fermato quanto iscritto in Bilancio.

Con riferimento all’avviamento imputabile alla controllata Marina di Loano S.p.A. I'i-
scrizione dello stesso ¢ giustificata dai margini attesi sulla realizzazione dell’iniziativa di
sviluppo del porto di Loano (SV).
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In particolare il test di impairment ¢ stato effettuato attualizzando i flussi di cassa di rica-
vo, nell’ipotesi di vendita del 100% dei posti barca e degli spazi relativi alle attivita com-
merciali e terziarie realizzati entro il 2009. Il fattore di attualizzazione utilizzato ¢ 8,8%;
da tale valore attualizzato sono stati sottratti tutti i costi relativi alle costruzioni ancora
da realizzare e quelli di gestione dell’iniziativa stessa, determinando cosi il valore cor-
rente delle opere realizzate fino al 31 dicembre 2007. Il valore cosi determinato risulta
superiore al valore di carico dell’iniziativa giustificando in tal modo la permanenza della
voce avviamento relativa.

Con riferimento alle altre operazioni di aggregazione aziendale poste in essere nell ulti-
mo biennio e cioe:

- Gruppo Liguria Assicurazioni (100%);
- Capitalia Assicurazioni S.p.A. (51%);
- BPM Vita S.p.A. (51%);

- Florence Centro di Chirurgia Ambulatoriale S.r.I. (100%),

il Gruppo ha ritenuto opportuno identificare, quali CGU, le societa stesse. Il valore recu-
perabile delle CGU ¢ rappresentato dal loro valore d’uso. Anche in tal caso le metodo-
logie utilizzate sono riconducibili all’applicazione di metodi finanziari quali il D.C.F,,
applicati sui flussi di cassa attesi dei piani industriali delle societa tenuto conto del loro
valore terminale. Il tasso di attualizzazione utilizzato ¢ il costo medio ponderato del
capitale (Wacc) pari a 6,50%.

Con riferimento infine all’acquisizione di Popolare Vita S.p.A., avvenuta nel mese di
settembre 2007, non si ¢ ritenuto opportuno calcolare il valore equo in quanto quest’ul-
timo trova sostanziale giustificazione e fondamento nei processi valutativi sottesi alle
pattuizioni contrattuali con i venditori, a loro volta supportate da apposite perizie indi-
pendenti redatte da esperti terzi rispetto alle parti. Le metodologie utilizzate sono ricon-
ducibili alla migliore prassi professionale in materia.

Avviamenti su Fondiaria - SAI S.p.A.

Con riguardo agli avviamenti rilevati dalla Capogruppo, pari a € migl. 63.675, tutti rife-
riti all’investimento nel Gruppo Fondiaria - SAI, I’evidente capacita di quest’ultimo di
generare flussi economico-finanziari, in rapporto alla dimensione degli avviamenti stes-
si, costituisce evidenza della loro piena recuperabilita.
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Altre Attivita Immateriali

Le altre attivita immateriali ammontano a € migl. 280.005 (€ migl. 160.117 al
31/12/2006) e sono composte, per tipologia, come segue:

Fondo
Valore amm.to e Valore Valore
di carico perdite netto netto
lordo durevoli 2007 2006
Spese per studi e ricerche 197.936 (163.354) 34.582 33.987
Diritti di utilizzazione 10.886 (8.450) 2.436 3.374
Altre attivita immateriali 310.101 (67.114) 242.987 122.756
Totale 518.923 (238.918) 280.005 160.117

Si segnala che nessuna delle attivita immateriali suesposte risulta generata internamente.

Le attivita immateriali rilevate in Bilancio hanno vita utile definita e sono conseguente-
mente ammortizzate lungo la durata della stessa. Le spese per studi e ricerche sono costi-
tuite dalla capitalizzazione, avvenuta nel 2007 ed in esercizi precedenti, dei costi soste-
nuti per la predisposizione di infrastrutture tecnologiche ed applicative aventi durata plu-
riennale.

In particolare esse comprendono gli oneri per la predisposizione ed il funzionamento del
sistema sinistri di Gruppo, per I’integrazione funzionale ed informatica delle varie entita
giuridiche coinvolte nei processi di aggregazione societaria, nonché i costi sostenuti a
tutto il 2007 per lo sviluppo della piattaforma online.

Il loro periodo di ammortamento ¢ di tre anni o cinque anni in relazione alle caratteristi-
che e alla vita utile delle stesse. Tali oneri sono prevalentemente sostenuti dalla control-
lata Uniservizi S.c.a.r.l., nella quale sono state concentrate tutte le attivita di gestione di
risorse, beni e servizi gia esistenti e di nuova acquisizione inerenti le aree 1.T., Services,
Acquisti di Gruppo e Servizi Logistici ed Organizzativi.

I diritti di utilizzazione si riferiscono in prevalenza ad acquisti di licenze d’uso di softwa-
re utilizzate dal Gruppo. Il loro periodo di ammortamento ¢ di tre anni. Il decremento
rispetto all’esercizio 2006 si riferisce a parte del software di base che ¢ stato oggetto di
cessione alla collegata Fondiaria - SAI Servizi Tecnologici a seguito del conferimento
dei rami d’azienda avvenuto in data 1 febbraio 2007 e di cui ampia descrizione ¢ forni-
ta in relazione sulla gestione.

Le attivita immateriali comprendono prevalentemente i valori relativi ai portafogli clien-
ti acquisiti delle seguenti societa:

2007 2006 Variazione
Bipiemme Vita S.p.A. 120.101 45.194 74.907
Liguria Assicurazioni S.p.A. 38.438 45.534 (7.096)
Banca Gesfid S.A. 17.770 19.744 (1.974)
Popolare Vita S.p.A. 55.100 - 55.100
Totale 231.409 110.472 120.937
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Tali ammontari conseguono alla rilevazione del VOBA (Value On Business Acquired) o,
nel caso di compagnie Vita, del VIF (Value In Force), in occasione di operazioni di
aggregazione aziendale.

In particolare per Liguria Assicurazioni S.p.A. il VOBA trova rappresentazione nei flus-
si di cassa che verranno generati, entro un arco di tempo definito, dal portafoglio assi-
curativo acquisito. Per Banca Gesfid il VOBA ¢ determinato tramite la val