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Spettano al Presidente, Sig.ra Jonella Ligresti, e all’Amministratore Delegato, Prof. Fausto Marchionni oltre alla rappresentanza della società ai sensi dell’art. 21 dello Statuto Sociale, tutti 
i poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione con ogni facoltà al riguardo, da esercitarsi a firma singola e con possibilità di conferire mandati e procure, ad eccezione esclusivamente 
dei seguenti poteri: 
-  cessione e/o acquisto di immobili di valore superiore a € 15 milioni per ciascuna operazione; 
-  cessione e/o acquisto di partecipazioni di valore superiore a € 30 milioni per ciascuna operazione e, comunque, di partecipazioni di controllo; 
-  assunzione di finanziamenti di importo superiore a € 50 milioni per ciascuna operazione; 
-  rilascio di fideiussioni di natura non assicurativa a favore di terzi. 
Il Presidente e l’Amministratore Delegato hanno l’obbligo di riferire al Comitato Esecutivo o al Consiglio di Amministrazione in ogni riunione in merito all’esercizio delle deleghe come 
sopra attribuite, con particolare riguardo alle operazioni atipiche, inusuali o con parti correlate (ove non riservate alla competenza del Consiglio) e, più in generale alle operazioni di 
maggior rilievo. 
Restano conferiti al Comitato Esecutivo tutti i poteri non già attribuiti al Presidente ed all’Amministratore Delegato, fatta eccezione per quelli che per legge o per statuto sono di 
competenza esclusiva del Consiglio di Amministrazione, ferma restando altresì – giusti i principi di comportamento in materia di operazioni con parti correlate approvati dal Consiglio di 
Amministrazione nella riunione del 16 febbraio 2005 - la riserva alla competenza esclusiva di quest’ultimo di ogni deliberazione in merito alle operazioni con parti correlate che per 
oggetto, corrispettivo, modalità o tempi di realizzazione possano avere effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendale o sulla completezza e correttezza delle informazioni, anche 
contabili, relative all’emittente, ad esclusione delle operazioni poste in essere tra società controllate e da società controllate con società collegate. Il Comitato riferisce al Consiglio di 
Amministrazione, ad ogni riunione utile, sull’esercizio dei suoi poteri. 
Il Consiglio di Amministrazione è stato nominato dall’assemblea del 28 aprile 2006. 
Il Consiglio verrà a scadenza, unitamente al Collegio Sindacale, con l’assemblea di approvazione del bilancio dell’esercizio 2008. 
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PRINCIPALI EVENTI DEL 1° SEMESTRE 2007 
 
� 05/02/2007: Fondiaria-SAI firma 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 migliorerà la pro-
duttività e la flessibilità operativa permettendo a Fondiaria-SAI e alle società del Gruppo di essere ancora 
più competitive. 

� 12/04/2007: in occasione dell’annuale incontro con la Comunità Finanziaria, l’Amministratore Delegato 
Prof. Fausto Marchionni ha fornito gli aggiornamenti sul Piano Industriale 2006-2008 di Gruppo presen-
tato nel primo semestre 2006, soffermandosi sui rapporti di Bancassurance nei Rami Danni e nel Vita, sul 
rilancio del canale diretto di vendita e sull’evoluzione del capitale in eccesso. 

� 26/04/2007: Fondiaria-SAI e Banca Italease hanno raggiunto un accordo per lo sviluppo di una 
partnership strategica consistente, tra l’altro, nella stipula di un accordo di bancassurance che prevede la 
distribuzione di prodotti assicurativi Vita del Gruppo Fondiaria-SAI tramite BANCA SAI e Banca Italea-
se. Il closing dell’operazione è subordinato all’ottenimento delle necessarie autorizzazioni da parte delle 
Autorità competenti. 

� 31/05/2007: Fondiaria-SAI ha concluso un accordo con Meliorbanca S.p.A. per l’acquisto del residuo 
40% del capitale di Banca Gesfid S.A. al prezzo di Chf 47 milioni.  L’operazione, dopo l’ottenimento 
delle necessarie autorizzazioni delle competenti autorità, italiane ed elvetiche, si è perfezionata nello 
scorso mese di luglio. 

� 01/06/2007: Banco Popolare di Verona e Novara, Banca Popolare Italiana e Fondiaria-SAI hanno rag-
giunto un accordo di bancassurance nel settore Vita. L’accordo prevede la cessione, da parte di Banca 
Popolare di Verona e Novara di una quota complessiva del 50% del capitale sociale di BPV Vita a Fon-
diaria-SAI al prezzo di € mil. 530, nonché la successiva fusione di Novara Vita nella stessa BPV Vita. 
L’accordo di distribuzione avrà durata decennale a partire dal primo gennaio 2008 e sarà rinnovabile per 
ulteriori cinque anni. 

� 05/06/2007: avviate le operazioni di acquisto di azioni proprie, secondo il programma approvato 
dall’assemblea del 30 aprile 2007, nell’ambito del più ampio programma contenuto nel Piano Industriale 
2006-2008 del Gruppo.  

� 20/06/2007: anticipata la scadenza del vesting period stabilito dai regolamenti dei piani di stock option, 
aventi ad oggetto azioni di risparmio della Compagnia, a favore degli amministratori esecutivi  e del 
management di Fondiaria-SAI, 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 raggiungimento  di   alcuni 
obiettivi del Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo e, dall’altro lato, della diversa fiscalità cui i piani 
sono sottoposti rispetto alla data della loro approvazione. 

� 29/06/2007: Milano Assicurazioni, sulla base degli accordi perfezionati il 14 giugno 2006 con Banca Po-
polare di Milano, ha esercitato l’opzione per l’acquisto di un ulteriore quota dell’1% del capitale di Bi-
piemme Vita Spa, portando la sua partecipazione complessiva al 51%; l’operazione ha comportato il pas-
saggio del controllo azionario di Bipiemme Vita a Milano Assicurazioni. 

� 29/06/2007: l’agenzia di rating Standard & Poor’s ha migliorato il rating del Gruppo Fondiaria-SAI por-
tandolo da BBB a BBB+, confermando l’outlook positivo. 
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Nuovi prodotti immessi sul mercato nel corso del primo semestre 
 
Rami Danni 
 

� Lancio del nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE FABBRICATI. La polizza assicura il patrimo-
nio immobiliare dei proprietari di fabbricati contro i danni diretti da incendio e da altri eventi fortuiti, ol-
tre a tutelare la responsabilità civile degli amministratori di stabili e quella derivante dalla proprietà e dal-
la conduzione dell’immobile. La grande novità di questa polizza è rappresentata dal servizio di assisten-
za: LA MIA ASSICURAZIONE FABBRICATI mette a disposizione dei clienti una centrale operativa at-
tiva 24 ore su 24 tutti i giorni dell’anno per eventuali emergenze, 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 trasloco temporaneo dell’arredamento. Inoltre, per una completa fruizione 
dell’assistenza, la polizza prevede che la richiesta possa essere effettuata da un rappresentante di condo-
minio affinché sia sempre possibile far fronte al problema anche in caso di assenza dell’amministratore di 
condominio. 

 

� Lancio del nuovo prodotto LA MIA ASSICURAZIONE RCpiù, la nuova polizza di Responsabilità 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 proprietari di fabbricati o terreni. LA MIA ASSICURAZIONE 
RCpiù oltre a garantire la responsabilità civile verso terzi e prestatori di lavoro, offre all’assicurato una 
copertura assicurativa completa garantendo assistenza e tutela legale. Questa polizza copre un’ampia 
gamma di attività 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, inoltre, la tutela dei danni materiali causati a terzi da stagisti o 
apprendisti, inclusi eventuali danni a macchinari ed attrezzature in uso. LA MIA ASSICURAZIONE 
RCpiù offre copertura assicurativa anche nel campo dello sport e del tempo libero: dal centro di volonta-
riato al circolo culturale, dalla gestione di impianto sportivo alle figure professionali di istruttore sportivo, 
dalle guide turistiche ai tour operator. 

 
Rami Vita 
 

� Nel corso del mese di gennaio è stato messo a disposizione un nuovo prodotto di rendita immediata riva-
lutabile a premio unico, denominato RENDITA ASSICURATA che prevede, oltre alla usuale correspon-
sione di una rendita vitalizia all’Assicurato finché in vita,  anche una controassicurazione 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 invalidità dell’Assicurato.  

 

� Nel corso del mese di febbraio è stata lanciata una nuova Index Linked, denominata MATCH RACE, ca-
ratterizzata da un meccanismo opzionale innovativo che consente il raffronto tra due indici azionari, uno 
europeo ed uno “generalista”, rappresentativo della globalità del mercato azionario USA. 
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� Alla fine del mese di Maggio la Compagnia  ha lanciato una ulteriore tranche Index Linked denominata 
GLOBAL RACE. Il prodotto è caratterizzato dal confronto, sulle 3 principali aree finanziarie mondiali, 
delle performance di un indice azionario costruito su una selezione di titoli ad alto dividendo (Select Di-
vidend) ed il corrispondente indice generico, rappresentativo dell’intero mercato. 

 

� 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, modulata in funzione dell'importo investito e della durata della polizza. 
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SCENARIO MACROECONOMICO E MERCATO ASSICURATIVO  
 
La congiuntura economica a livello internazionale 
 
La Commissione Europea ha rialzato le previsioni di crescita per il 2007 e 2008, con un trend in salita del PIL 
dell’area Euro stimato a +2,7% a fine anno, grazie sia alle favorevoli condizioni della domanda interna che 
dovrebbero mantenersi tali nel corso dell’anno, sia alla ripresa delle esportazioni. 
L’Europa, al pari del Giappone, parrebbe infatti aver sviluppato capacità endogene di crescita, in grado di as-
sicurare – pur in un contesto di moderata crescita – la tenuta dell’attività produttiva per l’anno in corso. In 
particolare, come evidenziato nella tabella che segue, sono da segnalare le buone performance del PIL a fine 
2006 dell’intera Area Euro, della Germania e dell’Italia che, con valori rispettivamente pari al 2,8%, 2,9% e 
2%, registrano incrementi ben superiori alle attese (2,6% per l’Area Euro e la Germania,  1,8% per l’Italia). 
 
 
Variazione % del PIL sul trimestre precedente     
 

PAESI 1° TRIM. 
2006 

2° TRIM. 
2006 

3° TRIM. 
2006 

4° TRIM. 
2006 

1° TRIM. 
2007 (*) 

2° TRIM. 
2007 (**) 

ATTUALE 
(***) 

PRECEDENTE 
STIMA (****) 

         

Stati Uniti 1,4 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 3,3 3,3 
Giappone 0,7 0,3 0,1 1,3 0,5 0,5 2,2 2,8 
Area Euro 0,9 1,0 0,6 0,9 0,6 0,6 2,8 2,6 
Germania 0,8 1,2 0,8 0,9 0,6 0,4 2,9 2,6 
Francia 0,5 1,1 0,0 0,6 0,5 0,5 2,0 2,1 
Italia 0,8 0,6 0,3 1,1 0,4 0,5 2,0 1,8 
Gran Bretagna 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,7 2,7 2,6 
Canada 0,9 0,5 0,5 0,4 1,0 0,9 2,7 2,8 
         
G 7 1,0 0,7 0,4 0,8 0,5 0,6 2,8 2,9 
 
Fonte: Il Sole24Ore 

(*) stime preliminari 

(** ) previsioni sulle economie analizzate 

(***) variazione %  annua a fine 2006 

(****) dati a novembre 2006 
 
 
Le prospettive di medio periodo per l’attività economica permangono ancora favorevoli. Vi sono infatti i pre-
supposti per una crescita sostenuta nell’Eurozona, anche in considerazione del fatto che l’espansione econo-
mica è divenuta più equilibrata tra le differenti regioni del mondo. Le condizioni relative al contesto esterno 
all’area Euro favoriscono inoltre le esportazioni. 
Anche la domanda interna all’area dovrebbe preservare, per i mesi a venire, il suo slancio relativamente viva-
ce, grazie sia ad investimenti ancora dinamici, sia ai benefici di un prolungato periodo caratterizzato da con-
dizioni di finanziamento favorevoli. Infine i consumi privati dovrebbero ulteriormente rafforzarsi nel tempo, 
in linea con l’andamento del reddito reale disponibile e con le migliori prospettive di sviluppo, accelerando 
con una crescita prevista del 2,1% grazie al significativo aumento sia dell’occupazione, sia dei salari, non ac-
compagnati da rilevanti pressioni inflazionistiche. 
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Capacità produttiva ed investimenti in Europa 

 

 
 

Fonte: elaborazioni su dati Datastream – Gruppo Intesa SanPaolo 

 
 

 

Prezzi a confronto (variazioni % annue dei prezzi al consumo) 
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Fonte: singole statistiche nazionali – rif. Il Sole 24 Ore 

(*) dati a gennaio 2007 

 
Con riferimento all’economia americana lo scenario risulta gravato dalla crisi di mercato immobiliare ancora 
controbilanciato dalla crescita dei consumi privati e dall’effetto trainante delle esportazioni, queste ultime in-
centivate dalla relativa debolezza del dollaro rispetto alle altre valute. 
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Con riferimento al Giappone, i principali elementi di rischio che potrebbero influenzarne l’economia derivano 
dalla forte dipendenza di alcuni settori industriali, in particolare quelli legati al comparto high-tech, che hanno 
avuto un ruolo determinante nella ripresa segnata negli ultimi anni, dall’andamento dell’export, con conse-
guente pericolo di un eventuale forte rallentamento economico americano e cinese, da cui dipende una consi-
stente quota degli scambi commerciali. 
 
Prosegue sostenuta la crescita economica in Cina, India e America Latina. 
 
Il mercato italiano 
 
Per quanto concerne il mercato italiano, negli ultimi mesi si è delineato un quadro sostanzialmente invariato 
per la domanda di beni e servizi così come per le attese di produzione nell'inchiesta congiunturale di giugno, 
replicando la situazione di maggio, dopo il balzo di aprile e l'andamento un po' altalenante dei mesi preceden-
ti. Rimane pressoché stazionario il clima di fiducia degli imprenditori, che si mantiene un po' sopra la media 
del primo trimestre, consolidando la forte risalita dai minimi degli ultimi anni, toccati nella primavera 2005. 
Appaiono nel complesso stabili (sia pure con orientamenti differenziati) le previsioni a 3-4 mesi sulle princi-
pali variabili aziendali, quali ordinativi e produzione; sono invariate le scorte di magazzino. Si conferma per-
tanto positivo il giudizio sul portafoglio ordini, consolidando la tenuta del mercato estero, mentre risulta più 
incerto quello interno. Restano improntate a cautela le prospettive a breve termine dell'economia italiana, 
condizionate dalle persistenti incertezze sul quadro politico interno.  
 
Previsioni sull’economia italiana      

 
 2007 2008 
Dati espressi in %   

PIL 1,8 1,7 
Deficit/PIL (2,2) (2,4) 
Debito/PIL 106 105,3 
Inflazione 2,1 2 
Tasso di disoccupazione 6,8 6,8 
 
Fonte: Fondo Monetario Internazionale 
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 Produzione industriale marzo-aprile 2007 su dati destagionalizzati ISTAT  
 

 
 
Fonte: previsioni del REF (Ricerche per l’Economia e la Finanza) su dati Terna 

(89%  del fabbisogno nazionale di energia elettrica) 

 
 
Diminuisce nel periodo gennaio-aprile 2007 il saldo passivo della bilancia commerciale (€ miliardi -7,0, da -
11,0 miliardi nello stesso periodo del 2006), grazie al buon andamento delle esportazioni (+13,3% in totale 
secondo i dati in valore) nei paesi dell'Unione europea (+14,6%), in Svizzera (+12%), Russia (+32%) e area 
Opec (+15%).  
 
Le esportazioni italiane verso i paesi dell'Unione Europea e quelli extra Unione Europea hanno mostrato una 
significativa accelerazione rispetto alla meno favorevole dinamica del 2005 (+5,5%); tuttavia non riescono a 
compensare, nello stesso tempo, l'incremento molto più sostenuto delle importazioni (+12,6% nello stesso pe-
riodo), soprattutto a causa dell'alto prezzo del petrolio e di altre materie prime. A ciò si aggiunge la crescente 
concorrenza proveniente dalla Cina, che interessa ormai gran parte dei prodotti del made in Italy, dal tessile-
abbigliamento, alle calzature e alla meccanica a minor valore aggiunto. Avanza così il saldo passivo della bi-
lancia commerciale, che nel gennaio-dicembre 2006 ha superato € miliardi 21 (21,4), in forte peggioramento 
sullo stesso periodo del 2005 (-9,4 miliardi), alimentato da un lato dal deficit energetico (-50,1 miliardi nei 
dodici mesi, inclusa l'energia elettrica) e, dall'altro, dall'invasione dei prodotti cinesi (-12,3 miliardi il saldo, 
dai -9,5 miliardi nel 2005, inferiore solo a quello con l'area Opec). In particolare hanno avuto un andamento 
positivo, le vendite nei paesi dell'Unione Europea, così come in Svizzera, Russia, nell’area Opec, Cina e nei 
paesi emergenti dell'Asia, America latina; frenano invece le esportazioni negli Stati Uniti e in Giappone.  
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Gli indicatori di fiducia delle imprese industriali si attestano, a inizio 2007, su livelli storicamente elevati, e-
videnziando un consolidamento dei favorevoli livelli produttivi conseguiti. Anche gli indicatori di fiducia del-
le famiglie italiane continuano tendenzialmente a risalire, confermando il processo di recupero avviato nel 
2004 dopo le marcate flessioni degli ultimi anni. 
 
La variazione mensile dei prezzi al consumo è stata stimata provvisoriamente dall’Istat pari al +0,2%, mentre 
quella tendenziale a giugno è risultata pari all'1,7% mantenendosi, tuttavia, vicino ai livelli minimi dal 1999. I 
rincari dei trasporti (carburanti) e di alcune categorie di servizi (alberghi e ristoranti) si accompagnano alla 
sostanziale stabilità di gran parte dei capitoli di spesa, in un contesto di ridotta vivacità della domanda, mentre 
l'indice armonizzato (2,0% annuo) dell'Italia resta in linea con la media dei tredici paesi dell’Area Euro. 
Si riaffaccia l'effetto petrolio sull'inflazione, legato anche al ritardo (e alla gradualità) con cui le variazioni dei 
prezzi all'origine si trasferiscono sui beni finali. Le fluttuazioni dei carburanti, i rincari delle tariffe energeti-
che (elettricità e gas) e di altri significativi capitoli di spesa (alimentari e tabacchi, alberghi e ristoranti, tempo 
libero e cultura) hanno condizionato l'evoluzione dei prezzi nel corso del 2006 e della prima parte del 2007, 
con le conseguenti oscillazioni intorno al 2% nella dinamica annua dell'inflazione.  

Con il risultato di giugno si registra, dunque, una nuova pausa nella lenta marcia di rientro della spinta inflat-
tiva, dopo la battuta d'arresto di febbraio e la favorevole evoluzione che aveva caratterizzato la seconda metà 
del 2005-2006.  

Le prospettive dell'inflazione per i prossimi mesi mostrano un quadro ancora incerto, poiché occorre fare i 
conti con l'incognita del petrolio, a luglio l’indice nazionale dei prezzi al consumo ha manifestato una leggera 
flessione attestandosi al +1,6%. Nell'immediato futuro essa è prevista assestarsi sugli attuali ritmi poco sotto 
al 2%, con un possibile riaccendersi di qualche tensione sui listini delle imprese.  

 
Il settore assicurativo 
 
Nel 2006 i risultati del settore assicurativo sono stati nel complesso positivi nonostante la contrazione dei 
premi vita e il minor apporto dei redditi di natura finanziaria. La raccolta premi nei rami Vita ha registrato una 
flessione del 5,6% rispetto al 2005, viceversa i rami danni hanno segnato un incremento contenuto al 2,4%. 
Nel settore danni, a fronte di un generalizzato contenimento delle spese, il peggioramento del rapporto sinistri 
a premi ha concorso all’innalzamento del combined ratio. Il ramo RCA ha confermato i risultati positivi per 
effetto, principalmente, della tenuta della riserva sinistri di esercizi precedenti, mentre si conferma il peggio-
ramento del loss ratio di esercizio. 
 
Con riferimento alle prospettive per il 2007, l’Associazione di categoria stima una crescita complessiva del 
2,5% con una raccolta premi a € miliardi 38 circa. Tale dato risulterà influenzato dalla dinamica della raccolta 
RC Auto, dove l’incremento premi stimato (+0,8%) si attesterà di circa un punto percentuale al di sotto della 
crescita stimata del parco veicoli. 
Nei rami elementari, grazie alla ripresa dell’attività economica, i tassi di crescita sia nel settore corporate, sia 
in quello retail dovrebbero attestarsi intorno al 4%. Risulta stabile invece la raccolta premi nei rami Vita. 
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Secondo invece il recente rapporto di Prometeia sull’evoluzione del mercato assicurativo in Italia, la raccolta 
premi nel corso del 2007 segnerà un incremento del 5% circa nei rami danni e un decremento di circa l’1,5% 
nei rami vita. Tale situazione si consoliderà nel corso del biennio successivo: la crescita nel 2008 si attesterà 
complessivamente al 6,5% e si incrementerà al +11% nel 2009. 
 
La flessione nei rami Vita nel 2007 sarà il risultato del progressivo disimpegno delle compagnie dai grandi 
contratti corporate (caratterizzati da rilevanti importi unitari, ma da bassi margini di utile), fattore che non 
comporterà tuttavia una riduzione della redditività per effetto della maggior qualità della raccolta. 
 
Viceversa nei rami Danni, il ramo RC Auto risentirà ancora delle incertezze legate all’introduzione del nuovo 
meccanismo di liquidazione dell’indennizzo diretto i cui effetti, in termini prevalentemente di contenimento 
dei costi, si manifesteranno soltanto a partire dall’esercizio 2009. Le chiavi di lettura sull’evoluzione in atto 
nel ramo non sono pertanto univoche. 
 
La tendenza alla diminuzione della raccolta nei rami vita si è già manifestata nel corso del primo trimestre 
2007: i dati consuntivi della raccolta premi segnano una flessione di circa l’11% nel comparto. Più attenuata 
del previsto la crescita dei rami danni che segna un incremento limitato all’1,6%. 
 
Con riferimento alla dinamica di mercato, si segnala che per effetto dell’entrata in vigore della normativa 
dell’indennizzo diretto e dei c.d. decreti Bersani, sono state poste le basi per significativi interventi di ristrut-
turazione sia dei processi gestionali, sia di quelli commerciali con la necessità di conseguenti importanti inve-
stimenti. 
Analogamente nei rami Vita si assisterà ad una graduale modificazione della domanda, cui concorrerà sicu-
ramente anche l’avvio della previdenza complementare e, più in generale, i prodotti di finalizzazione del ri-
sparmio. 
Gli elementi succitati rappresentano una svolta strutturale per il mercato assicurativo italiano con conseguenti 
complessità sia organizzative, sia operative la cui gestione esigerà maggiori investimenti ed un generalizzato 
innalzamento della qualità dei servizi offerti. 
 
Nel periodo dal 30/06/2006 al 30/06/2007, l’analisi delle performance delle azioni delle compagnie assicura-
tive quotate sul listino nazionale ha sostanzialmente ricalcato quella del mercato azionario italiano: il Mib as-
sicurativo ha infatti registrato un rendimento annuo del 13,0%. 
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L’evoluzione normativa  
 
Con riferimento alle principali novità normative che hanno interessato negli scorsi mesi il mercato assicurati-
vo italiano, e che avranno inevitabili ripercussioni sull’attività assicurativa anche per gli anni a venire, si evi-
denzia di seguito l’evoluzione di quanto già ampiamente discusso in sede di bilancio. 
 
Indennizzo diretto 
A distanza di circa tre mesi dall’entrata in vigore dell’indennizzo diretto, la nuova procedura di rimborso assi-
curativo che dal 1° febbraio 2007 consente, in caso di incidente stradale,  ai danneggiati non responsabili o 
responsabili solo in parte di essere risarciti direttamente dal proprio assicuratore, il numero degli assicurati 
RC Auto che ha ottenuto il rimborso, in base alle nuove regole, è stato pari a circa 184.000 unità. 
L’ammontare complessivamente liquidato con la nuova procedura ha raggiunto, a tutto il 30/04/2007, la so-
glia di € mil. 220. I dati di riferimento sono stati elaborati il 4 maggio dalla Consap e forniti dal Ministero del-
lo Sviluppo Economico. 
 
Si segnala inoltre che, allo scopo di rendere più efficace la prevenzione ed il contrasto delle frodi assicurative, 
il Dipartimento di Pubblica Sicurezza e l’ISVAP, Istituto di Vigilanza per le Assicurazioni Private, hanno sot-
toscritto nel mese di aprile un accordo per consentire alle forze dell’ordine di accedere direttamente alla banca 
dati dei sinistri dei veicoli, che contiene informazioni analitiche relative a circa 33,5 milioni di sinistri RC Au-
to. 
L’accordo getta così le basi per ulteriori forme di collaborazione da sviluppare nell’interesse della collettività. 
 
Progetto “Check box” 
Le adesioni al progetto “Check Box”, la sperimentazione varata dall’ISVAP, Istituto di Vigilanza per le Assi-
curazioni Private, in collaborazione con il Ministero dello Sviluppo Economico per il contenimento delle ta-
riffe RC Auto, hanno raggiunto al 30 marzo scorso la cifra di 1.321 assicurati. Oltre 3.000 sono stati i contatti 
telefonici dei potenziali utenti interessati all’installazione del dispositivo. 
Il risultato conferma il forte interesse del pubblico per l’iniziativa, che prevede per coloro che accettano di in-
stallare sul proprio veicolo la “check box” (un meccanismo simile alla scatola nera esistente negli aerei), oltre 
all’assoluta gratuità della partecipazione, il riconoscimento di uno sconto da parte del proprio assicuratore al-
meno del 10% annuo sul premio RC Auto per tutta la durata del progetto, che sarà di tre anni. 
Check box è un dispositivo mobile installato sull’autoveicolo per la rilevazione, nel pieno rispetto delle norme 
sulla privacy, di dati inerenti la condotta di guida e gli eventuali sinistri. Il dispositivo, in particolare, registra 
la dinamica degli incidenti nei 40 secondi precedenti e nei dieci secondi seguenti l’impatto. Con il dispositivo 
le frodi diventano più difficili ed è possibile costruire tariffe personalizzate con conseguenti risparmi di costo. 
Nel processo di adesione è in testa la provincia di Roma, seguita da Milano, Napoli, Torino e Palermo.  
Fondiaria-SAI risulta tra le compagnie più attive nella gestione dell’iniziativa. 
 
Codice delle Assicurazioni - Registro Unico degli Intermediari assicurativi e riassicurativi 
Il Registro Unico degli Intermediari assicurativi e riassicurativi (RUI) - disponibile dal 1° febbraio 2007 - 
contiene i dati dei soggetti che svolgono l’attività di intermediazione assicurativa e riassicurativa sul territorio 
italiano, residenti o con sede legale in Italia. 
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Il Registro è stato istituito dal decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (Codice delle Assicurazioni), in 
attuazione della Direttiva 2002/92/CE sull’intermediazione assicurativa, ed è disciplinato dal Regolamento 
ISVAP n. 5 del 16 ottobre 2006. In base a tale normativa, l’esercizio dell’attività di intermediazione è riserva-
to ai soli iscritti nel Registro. Il RUI fornisce dunque, a tutela dei consumatori, una fotografia completa dei 
soggetti che operano nel campo della intermediazione. 
 
In base alle disposizioni del Codice, il Registro è suddiviso in 5 sezioni:  
 

� sezione A (agenti); 

� sezione B (broker);  

� sezione C (produttori diretti di imprese di assicurazione); 

� sezione D (banche, intermediari finanziari ex art. 107 del Testo Unico Bancario, Sim e Poste italiane - 
Divisione servizi di bancoposta); 

� sezione E (collaboratori degli intermediari iscritti nelle sezioni A, B e D che operano al di fuori dei locali 
di tali intermediari). 

 
Non è consentita la contemporanea iscrizione dello stesso intermediario in più sezioni del Registro, con 
l’eccezione degli intermediari iscritti nelle sezioni A ed E per i soli incarichi di distribuzione relativi al ramo 
RC Auto. 
 
Al Registro possono essere iscritte sia persone fisiche sia società: la ricerca nel RUI delle informazioni relati-
ve ad un intermediario può essere effettuata secondo queste due chiavi di accesso, oltre che per sezione di ap-
partenenza. 
 
Previdenza complementare 
A quasi quattro mesi di distanza dall'entrata in vigore della riforma della previdenza complementare circa un 
lavoratore su 4, ovvero il 26% del totale monitorato (pari a circa 2,5 milioni di lavoratori), aveva già comuni-
cato al proprio datore di lavoro la scelta relativa al proprio Tfr.  
E' questo uno dei principali risultati dell'osservatorio di Assogestioni realizzato in collaborazione con Gfk-
Eurisko per monitorare il processo decisionale dei lavoratori.  
 
I dati definitivi circa le scelte di destinazione del TFR saranno resi noti nel corso del mese di settembre quan-
do saranno disponibili quelli relativi al silenzio-assenso. 
Da una recente indagine Doxa (luglio 2007) risulta che:  

� l’80% dei lavoratori ha effettuato una scelta; 

� di questi circa il 22% ha scelto di aderire ad una forma pensionistica complementare. 
Secondo le stime del Ministero del Lavoro, considerate le adesioni ai fondi pensione negoziali, ai fondi aperti 
e ai PIP nonché quelle relative a chi, alla data del 30/06/2007, non aveva effettuato ancora alcuna scelta speci-
fica, il tasso di adesione dei lavoratori alla scelta di conferire il TFR alla previdenza complementare dovrebbe 
attestarsi a circa il 34%. 
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Secondo uno studio Doxa risulta come la percentuale di coloro che dichiarano di conoscere la riforma sia pari 
al 96% (dato che sale fino al 99% nel caso di imprese con più di 50 dipendenti) e si attesta al 91% la percen-
tuale dei datori di lavoro che ha informato i dipendenti della scelta da compiere. 
Nella parte di commento sulla Gestione Vita, Fondi Pensione e risparmio vengono fornite ulteriori informa-
zioni sulla previdenza in Italia. 
 
In ogni caso, è necessario ed urgente intervenire sul sistema pensionistico. È quanto ritiene l'80% degli italia-
ni coinvolti nel sondaggio condotto dall'Università Bocconi di Milano, presentato presso la sede dell'ISAE, 
l'Istituto di studi di analisi economica a Roma. 
Dall' indagine realizzata su oltre mille soggetti, di età compresa tra i 20 e i 45 anni, utenti internet estratti da 
un panel web, di cui 50% donne e 50% uomini, l'81% occupati, il 19% studenti o in cerca di occupazione, è 
emerso anche che il 50% è favorevole ad aumentare, a partire dall'anno prossimo, l'età in cui si va in pensione 
per tutti, per evitare che le nuove generazioni siano costrette a pagare contributi più alti. Lo studio rileva inol-
tre che nonostante il 35% degli intervistati abbia dichiarato di voler essere informato dal sindacato sul Tfr, 
solo poco più del 10% ha detto di esserlo stato. 
Quanto al tipo di comunicazione, dal rapporto si evince che "informare in modo neutrale sulle caratteristiche 
del sistema e i costi per il contribuente serve anche a migliorare l’opinione sulle riforme da intraprendere”. 
 
Le nuove liberalizzazioni 
Il Decreto Legge n. 7 del 31/01/2007 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 01/02/2007, cosiddetto decreto 
"Bersani bis", su proposta del Ministero dello Sviluppo Economico ha inserito un nuovo tassello nel "pacchet-
to delle liberalizzazioni", ai fini dell'apertura dei mercati a beneficio e tutela del consumatore. 
 
Fra le molteplici novità previste si segnalano, in particolare, le misure adottate per la concorrenza e per la tu-
tela del consumatore nei servizi assicurativi (rif. art. 5): 
 

� Nel comparto dei Rami Danni l'abolizione dei contratti monomandatari tra le compagnie assicurative e gli 
agenti di vendita. A partire dal 2008, l’agente potrà pertanto proporre polizze di diverse compagnie (come 
già previsto per la RC Auto). La Commissione Attività Produttive della Camera ha infatti approvato, a i-
nizio anno, un emendamento che rinvia, dal 4 luglio 2006 al 1° gennaio 2008, l’estensione del divieto ini-
zialmente imposto alla sola RC Auto con il decreto legge dello scorso luglio (rif. DL 223 del 4/7/2006, 
convertito con Legge 248 del 11/8/2006). Infine, in caso di durata pluriennale della polizza, l'assicurato 
potrà recedere annualmente dal contratto senza oneri e con preavviso di sessanta giorni. 

 

� Nel segmento RC Auto, la trasparenza delle tariffe disponibili sul mercato e l'obbligo per la compagnia 
assicurativa di mantenere al cliente che stipula un nuovo contratto per la seconda auto, o a seguito di     
un'interruzione della copertura assicurativa, la classe di merito indicata nell'ultimo attestato di rischio. 

 
Archivio Antifrodi per le carte di pagamento 
E’ stato emanato il regolamento attuativo della Legge n. 166 del 2005, che istituisce un sistema di prevenzio-
ne delle frodi sulle carte di pagamento. Il provvedimento aveva già ricevuto il via libera del Consiglio dei Mi-
nistri a fine marzo, prevedendo l’istituzione di un archivio informatico in grado di raccogliere tutti i dati rela-
tivi alle transazioni non riconosciute dai titolari, ai punti vendita a cui è stata revocata o rinnovata la conces-
sione che regola la negoziazione delle carte di credito, agli sportelli automatici manomessi. Il database (che 
manterrà memorizzati i dati per tre anni) sarà gestito dall’Ucamp, Ufficio Centrale Antifrode dei Mezzi di Pa-
gamento, struttura che verrà costituita ad hoc.  
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Il provvedimento stabilisce che si configura il rischio di frode quando, in un punto vendita nel corso di 24 ore, 
siano state rifiutate almeno cinque autorizzazioni con carte diverse. Oppure, nel caso in cui risultassero, sem-
pre nel corso di 24 ore, tre o più richieste di autorizzazioni con la stessa carta o, ancora, una richiesta di auto-
rizzazione superiore del 150% dell’importo medio delle operazioni effettuate nei tre mesi precedenti 
l’operazione. 
 
Entro 190 giorni dall’entrata in vigore del provvedimento, i soggetti obbligati all’invio dei dati (società, ban-
che ed intermediari finanziari che emettono carte di pagamento e che gestiscono le reti commerciali di accet-
tazione) sono tenuti ad adempiere all’obbligo. In seguito, partirà il monitoraggio sugli sportelli e sugli esercizi 
a rischio e, in caso di frode, le società emittenti (che avranno libero accesso alla base di dati che loro stessi 
contribuiscono ad alimentare) potranno sciogliere la convenzione per i pagamenti con le carte di credito. 
Anche il Dipartimento di Pubblica Sicurezza e le Forze di Polizia potranno accedere ai dati dell’archivio. 
 
Solvency II 
 
Ricordiamo che nel corso del 2006 la Commissione Europea, al fine di introdurre un nuovo sistema di vigi-
lanza prudenziale (denominato Solvency II), in grado di permettere ai alle Autorità di Vigilanza di avere a di-
sposizione gli strumenti appropriati per valutare la solvibilità totale di una compagnia di assicurazioni, aveva 
incaricato il CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisors) di fornire 
un’appropriata consulenza per l’introduzione dei nuovi standard prudenziali. Il nuovo sistema avrà tra i prin-
cipali 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 (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 società, ma anche ai gruppi assicurativi nel loro complesso. Le categorie di rischio 
ed i relativi paramentri considerati per il calcolo dei requisiti di capitale sono stati revisionati a seguito dei  
risultati del QIS2 e ai suggerimenti degli analisti e delle compagnie. 
I risultati del QIS3, che verranno resi pubblici in autunno, unitamente alla collaborazione tra compagnie, ana-
listi e autorità di vigilanza forniranno implementazioni e nuove proposte per il QIS4 (previsto per aprile 2008) 
e, soprattutto, per i futuri sviluppi della direttiva. 
Ricordiamo che il gruppo Fondiaria-SAI ha partecipato al QIS3 con 11 compagnie, coprendo il 99% del busi-
ness Danni e il 91% di quello Vita; per lo svolgimento dello studio, come per i Qis precedenti,  è risultata di 
particolare importanza la collaborazione tra le varie aree funzionali della Società e del Gruppo.  
 
Altra importante novità in ambito Solvency II è costituita dalla proposta di direttiva comunitaria riguardante 
le regole in tema di solvibilità delle imprese di assicurazione, pubblicata dal CEIOPS il 10 luglio 2007, e a-
vente lo scopo di coordinare le normative in essere e di incrementare la protezione dei policyholder, la com-
petitività del mercato assicurativo europeo e l’efficacia del processo di vigilanza.  
 
Con riferimento alle modifiche normative su citate, Fondiaria-SAI e le Società del Gruppo sono attive nel ge-
stire e monitorare gli impatti che derivano dalla loro applicazione. 
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ANDAMENTO GESTIONALE  
 
La presente Relazione semestrale è redatta in conformità alle indicazioni di cui al provvedimento ISVAP n. 
1207-G del 6 luglio 1999, così come modificato dal provvedimento n. 2460 del 10 agosto 2006,  tenuto inol-
tre conto della circolare del medesimo organo di vigilanza n. 380/D del 19 luglio 1999. 
Nell’ambito della formazione dei dati infrannuali l’applicazione dei principi di redazione e dei criteri di valu-
tazione prescritti per il bilancio di esercizio presentano, come anche successivamente richiamato, un maggior 
ricorso a stime e proiezioni. 
La corretta funzione dei dati è quindi quella di rappresentare in maniera ragionevolmente attendibile la situa-
zione economica e patrimoniale del Gruppo al 30 giugno e di fornire indicazioni sulla prevedibile evoluzione 
dell’attività per la seconda parte dell’anno. 
 
Ai 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 delle principali teorie accade-
miche a riguardo nonché alla prassi dell’analisi finanziaria. Nel caso vengano esposti indicatori che non ri-
spettino i requisiti precedentemente esposti, vengono fornite le informazioni necessarie per comprendere la 
base dei calcoli utilizzata. 
 
 
Il primo semestre dell’esercizio 2007 ha presentato una raccolta complessiva di € migl. 2.687.500 (-2,8%), le 
cui componenti sono così sintetizzate: 
 
(€ migliaia) 1° semestre 2007 1° semestre 2006 Variazione % 
    

LAVORO DIRETTO    
    
Rami Danni 2.008.931 2.007.307 0,08 
Rami Vita 669.013 743.516 (10,02) 
    
TOTALE 2.677.944 2.750.823 (2,65) 
    
LAVORO INDIRETTO 9.556 14.525 (34,21) 
    
TOTALE GENERALE 2.687.500 2.765.348 (2,82) 

 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:23  Pagina 21



 

 22

 
La tabella seguente presenta la sintesi del risultato del primo semestre 2007 confrontato con gli analoghi dati  
del corrispondente periodo del 2006 e con l’intero esercizio scorso. 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Risultato conto tecnico Danni 216.100 142.303 73.797 411.944 
Risultato conto tecnico Vita 14.431 3.722 10.709 20.913 
TOTALE 230.531 146.025 84.506 432.857 
Proventi netti rami Danni 171.695 72.346 99.349 234.054 
(dedotte quote trasferite al conto tecnico) (124.235) (52.946) (71.289) (170.661) 
Quote trasferite dal conto tecnico Vita - - - 10.297 
Saldo Altri Proventi ed Oneri (61.997) (62.455) 458 (146.614) 
RISULTATO DELL’ATT. ORDINARIA 215.994 102.970 113.024 359.933 
Saldo Proventi ed Oneri Straordinari (110) 25.693 (25.803) 15.151 
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 215.884 128.663 87.221 375.084 
Imposte sul reddito dell’esercizio (45.000) (27.000) (18.000) (103.010) 
RISULTATO DI PERIODO 170.884 101.663 69.221 272.074 
 
Il risultato di periodo del primo semestre 2007 risulta in significativo aumento rispetto al corrispondente dato 
dell’esercizio precedente, raggiungendo € mil. 170,9 contro € mil. 101,7 al 30 giugno 2006. 
La motivazione principale dell’incremento è attribuibile alla ripresa di valore operata sulle azioni Capitalia in 
portafoglio per € mil. 52,9, ripresa effettuata a fronte di precedenti svalutazioni del titolo le cui motivazioni 
sono venute meno in parte per il consolidato andamento favorevole di borsa, ma soprattutto per la recente ag-
gregazione con il Gruppo Unicredito che determina la creazione del primo gruppo bancario italiano e del se-
condo in Europa. In termini omogenei, al netto quindi della succitata ripresa e considerato il correlato effetto 
fiscale, il risultato al semestre ammonterebbe a € mil. 120,7 con un significativo incremento rispetto al dato di 
giugno 2006, nonostante le recenti tensioni manifestatisi sui mercati finanziari e le incertezze legate all’avvio 
della procedura di indennizzo diretto nel ramo RC Auto. 
 
Sempre positivo l’andamento dei rami danni, con un risultato tecnico pari a € mil. 216 che, per quanto par-
zialmente influenzato dalla predetta ripresa di valore, esprime buoni risultati anche al netto della quota di utile 
di investimenti attribuita al conto tecnico. In un contesto caratterizzato da una raccolta premi sostanzialmente 
invariata, risulta in miglioramento sia il ramo RC Auto, sia i rami elementari, questi ultimi per l’assenza, nella 
prima parte dell’esercizio, di sinistri catastrofali e per una generalizzata diminuzione del costo del con segui-
to. 
Per quanto riguarda il ramo RC Auto la prima parte dell’esercizio costituisce un orizzonte temporale ancora 
limitato per quantificare in maniera compiuta gli effetti derivanti dall’avvio della nuova procedura di inden-
nizzo diretto: di ciò se ne è tenuto conto in sede di valorizzazione del costo della generazione corrente con un 
approccio prudenziale, volto a neutralizzare i vantaggi di carattere economico manifestatisi nei primi cinque 
mesi di operatività del nuovo regime e adottando un comportamento prudenziale in sede di riservazione. 
Il breve lasso di tempo trascorso dall’avvio della nuova modalità di risarcimento suggeriscono comunque di 
attendere tempi più lunghi prima di tracciare un quadro preciso circa l’andamento degli indicatori economici e 
gestionali, considerato gli elementi di disomogeneità rispetto al primo semestre 2006. 
Sempre positivi i risultati derivanti dallo smontamento di sinistri di esercizi precedenti, cui fa riscontro però 
un incremento del costo medio del liquidato, legato, come di consueto, al problema della liquidazione dei 
danni fisici. 
Il ramo CVT segna anche al semestre un buon andamento, anche se con margini via via decrescenti a fronte di 
un incremento del costo medio. 
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A livello riassicurativo si registra un saldo negativo conseguente al buon andamento del lavoro diretto e alla 
tradizionale struttura del programma che garantisce livelli di protezione solo a fronte di eventi particolarmente 
gravi. 
  
I Rami Vita, pur presentando una diminuzione della raccolta premi, a fronte del minor apporto delle operazio-
ni di capitalizzazione, evidenziano una ripresa della redditività pur in presenza di significative rettifiche di va-
lore su titoli a reddito fisso. Peraltro il fenomeno penalizza oltre misura il conto tecnico dei prodotti tradizio-
nali del settore per l’impossibilità, secondo i principi contabili italiani, di rappresentare tali svalutazioni negli 
impegni nei confronti degli assicurati.  
Nonostante ciò il risultato tecnico si colloca a circa. € mil. 14 contro gli € 3 mil. registrati al semestre 2006, a 
riprova di un maggior contenuto reddituale del portafoglio in essere. 
 
Nel corso del semestre si assiste peraltro a un incremento delle spese di gestione: il dato si presenta in contro-
tendenza rispetto all’andamento dei passati esercizi, prevalentemente per l’incidenza dei costi di holding attri-
buiti alle altre spese di amministrazione. L’incidenza sui premi lordi passa pertanto dal 15,2% del passato e-
sercizio al 16,9% del primo semestre 2007. 
 
Complessivamente le riserve tecniche ammontano a € mil. 14.858 (€ mil. 14.760 al 31/12/2006) con un in-
cremento dello 0,7% circa: di queste € mil. 6.309 sono relative ai rami Danni (€ mil. 6.332 al 31/12/2006) ed 
€ mil. 8.550 ai rami Vita (€ mil.8.428 al 31/12/2006). 
 
I proventi da investimenti manifestano una significativa crescita rispetto all’esercizio precedente, in un conte-
sto caratterizzato dal generalizzato rialzo dei tassi di interesse e dal maggior apporto di dividendi da parteci-
pate sia del gruppo, sia extragruppo. A ciò va aggiunto l’effetto della già citata ripresa di valore su azioni Ca-
pitalia. 
Nel complesso i proventi netti da investimenti raggiungono € mil. 333 (€ mil. 208 al 30/06/2006). Di questi i 
profitti netti da negoziazione superano € mil. 27 (€ mil. 44 al 30/06/2006), mentre l’impatto netto sul conto 
economico delle valutazioni di strumenti finanziari ivi comprese le partecipazioni in controllate, è negativo 
per € mil. 22 (al 30/06/2006 l’importo era negativo per  € mil. 116). 
Il saldo delle altre partite ordinarie, negativo per € mil. 62, comprende € mil. 35 di quote di ammortamento di 
attivi immateriali (di questi € mil. 24 circa sono imputabili ad avviamenti). Conseguentemente il risultato 
dell’attività ordinaria si attesta intorno a € mil. 216, raddoppiando quanto consuntivato nel semestre preceden-
te.   
Il saldo delle altre partite straordinarie è sostanzialmente nullo. 
 
Il carico fiscale complessivo è sostanzialmente allineato a quello del corrispondente del semestre precedente. 
Lo stesso è positivamente influenzato dalla ripresa di valore operata sulla partecipazione in Capitalia, già am-
piamente commentata, che risulta essere, in larga parte, fiscalmente irrilevante. Tuttavia va segnalato che i 
dati di fine anno potrebbero non confermare il dato di semestre anche in virtù di un quadro normativo tributa-
rio in continua evoluzione. 
In proposito si segnala che con la conversione in legge del D.L. 81 del 2 luglio 2007 è stato esteso alle impre-
se di assicurazione il cosiddetto “cuneo fiscale” ai fini Irap introdotto dalla Finanziaria 2007. I benefici attesi 
potrebbero tuttavia essere di fatto annullati sia dall’incremento delle maggiorazioni di aliquota deliberate su 
base regionale, sia dall’introduzione di disposizioni volte a recuperare il mancato gettito fiscale programmato 
proprio in virtù della succitata estensione di tale norma agevolativa. 
 
Si segnala infine che il risultato di periodo non risulta influenzato da eventi od operazioni significative non 
ricorrenti o estranee rispetto al consueto svolgimento dell’attività, ad eccezione della citata ripresa di valore 
sulle azioni Capitalia. 
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Gestione assicurativa Danni 
 

 

Gestione assicurativa Danni 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:23  Pagina 24



 

 25

Con riferimento al primo semestre del 2007, il mercato assicurativo italiano ha registrato una crescita dei 
premi lordi contabilizzati dal portafoglio diretto dei rami Danni pari al 1,6% (+2,8% nel primo semestre 
2006), con una raccolta pari a € mil. 9.136,2 ed un’incidenza del 36% sul portafoglio globale Danni e Vita 
(33% nello stesso periodo del 2006). 
 
Nell’ambito dei rami più rappresentativi del comparto, il portafoglio premi dei rami RC Auto e RC veicoli 
marittimi, lacustri e fluviali ammonta complessivamente a € mil. 4.649,9 (+0,1% rispetto al primo semestre 
2006), con un’incidenza del 50,9% sul totale dei premi Danni (51,7% nell’analogo periodo dello scorso anno) 
e del 18,3% sulla raccolta complessiva (17% nel primo semestre 2006). 
 
Tra gli altri rami Danni, quelli con raccolta più rilevante sono: 
 
• Corpi di veicoli terrestri, con un’incidenza sul portafoglio totale pari all’8,8% (stabile rispetto al primo 

semestre 2006); 
• RC Generale, con l’8% (come nel primo semestre 2006); 
• Infortuni, con il 7,9% (analogo allo stesso periodo del 2006); 
• Altri danni ai beni, con il 5,6% (5,5% nel primo semestre 2006); 
• Incendio ed elementi naturali, con il 5,8% (5,9% nel primo semestre 2006); 
• Malattia, con il 5,5% (5,2% nello stesso periodo del 2006). 
 
L’analisi per canale distributivo continua ad evidenziare la preponderanza della raccolta attraverso le agenzie 
con mandato: queste ultime hanno infatti intermediato l’84,6% della globalità del portafoglio Danni (85,2% 
nel primo semestre del 2006) ed il 90,5% del portafoglio relativo al solo ramo RC Auto (91,2% nel primo se-
mestre del 2006).  
 
Con riferimento al comparto dei Rami Elementari lo scenario per i prossimi anni risulta condizionato da una 
serie di elementi quali: 
 

� un contesto di mercato maggiormente concorrenziale con politiche tariffarie al ribasso; 

� l’effetto positivo derivante dalla ripresa economica e dallo sviluppo della domanda di coperture di tipo 
aziendale;  

� l’attivazione delle reti bancarie anche nel comparto danni alla persona; 

� l’operatività delle reti agenziali per le quali i recenti provvedimenti normativi (c.d. decreti Bersani) po-
trebbero comportare conseguenze in termini di remunerazione e stabilità delle stesse. 

 
Viceversa per il Ramo Auto si è di fronte ad un radicale cambiamento del quadro normativo: l’introduzione 
del nuovo sistema di liquidazione denominato Indennizzo Diretto fa sì che manchino elementi per poterne de-
finire compiutamente sia gli effetti, sia le prospettive. La liberalizzazione dei mandati agenziali e l’abolizione 
del vincolo di durata per le polizze pluriennali imporranno il sostenimento di una serie di oneri, che si ag-
giungono a quelli già in corso per adeguare i sistemi di liquidazione alle logiche dell’indennizzo diretto. 
 
A fronte di oneri organizzativi crescenti fa riscontro una dinamica tariffaria congelata dalle recenti disposi-
zioni del secondo decreto Bersani in tema di rigidità della classe di merito, anche nel caso di acquisto di un 
ulteriore veicolo. 
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Tale tendenza è già emersa nettamente nel triennio appena passato nel quale si è assistito ad una diminuzione 
del prezzo delle polizze, in termini reali, di circa l’8%. 
In tale contesto resta comunque un problema di non poco conto l’elevato costo medio dei sinistri: esso è pari a 
circa € 4.150 contro una media europea di circa € 3.000. 
 
Il fenomeno continua a trovare una spiegazione di carattere strutturale nel fatto che i sinistri con i danni alla 
persona, spesso di lieve e lievissima entità, superano il 20 % del totale con un’incidenza più che doppia rispet-
to alla Germania ed alla Francia. 
Anche la frequenza sinistri, pari all’8% circa, seppur in riduzione, continua ad evidenziare valori superiori sia 
alla media europea (pari al 7%), sia a quelli di paesi quali Germania (6,8%) e Francia (4,8%). 
 
In tale contesto la riduzione delle tariffe RC Auto deve necessariamente passare attraverso sia la riduzione 
della frequenza, sia il contenimento dei costi medi, ponendo in essere iniziative sempre più incisive per con-
trastare le frodi nel settore e migliorare la sicurezza sulle strade. 
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PREMI 
 
Complessivamente i premi emessi ammontano a € migl. 2.013.578 rispetto alle € migl. 2.013.315 del  dato al 
semestre 2006, con un incremento dello 0,01%. 
 
I premi del lavoro diretto ammontano a € migl. 2.008.931 con un incremento dello 0,08%. 
 
In particolare i premi risultano ripartiti come segue: 
 
 
    Ripartizione % 
LAVORO DIRETTO Semestrale 

2007 
Semestrale 

2006 
Variazione % Semestrale 

2007 
Semestrale 

2006 
(€ migliaia)      

      
Infortuni 124.664 124.537 0,10 6,19 6,19 
Malattia 90.195 80.956 11,41 4,48 4,02 
Corpi di veicoli ferroviari - 2 - - 0,00 
Corpi di veicoli aerei 525 662 (20,69) 0,03 0,03 
Corpi di veicoli marittimi,  lacustri  e fluviali 2.964 2.560 15,78 0,15 0,13 
Merci trasportate 7.479 8.896 (15,93) 0,37 0,44 
Incendio ed altri elementi naturali 91.604 91.819 (0,23) 4,55 4,56 
Altri danni ai beni 106.007 101.042 4,91 5,26 5,02 
RC Aeromobili 312 260 20,00 0,02 0,01 
RC veicoli marittimi, lacustri e fluviali 2.029 1.932 5,02 0,10 0,10 
RC Generale 137.439 135.637 1,33 6,83 6,74 
Credito 57 72 (20,83) - 0,00 
Cauzioni 18.317 17.416 5,17 0,91 0,87 
Perdite Pecuniarie  5.685 5.402 5,24 0,28 0,27 
Tutela Giudiziaria 3.846 3.670 4,80 0,19 0,18 
Assistenza 9.168 7.736 18,51 0,46 0,38 
TOTALE RAMI NON AUTO 600.291 582.599 3,04 29,81 28,94 
Corpi di veicoli terrestri 236.834 216.839 9,22 11,76 10,77 
RC Auto 1.171.806 1.207.869 (2,99) 58,20 59,99 
TOTALE RAMI AUTO 1.408.640 1.424.708 (1,13) 69,96 70,76 
      
TOTALE LAVORO DIRETTO 2.008.931 2.007.307 0,08 99,77 99,70 
      
LAVORO INDIRETTO 4.647 6.008 (22,65) 0,23 0,30 
di cui      
Italiano 3.940 5.737 (31,32) 0,20 0,28 
Estero 707 271 160,89 0,04 0,01 
TOTALE GENERALE 2.013.578 2.013.315 0,01 100,00 100,00 
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SINISTRI PAGATI E DENUNCIATI 
 
I sinistri pagati del lavoro diretto – al lordo dei recuperi dai riassicuratori – e comprensivi delle spese di liqui-
dazione ammontano a € migl. 1.414.649 con un decremento del 1,3% rispetto al dato al 30/06/2006. 
Si riporta di seguito la ripartizione, per ramo di bilancio, dei sinistri pagati e denunciati del lavoro diretto ita-
liano, comprensivi delle spese direttamente imputabili al sinistro e di quelle indirette inerente il funzionamen-
to della struttura di liquidazione: 
 
 Sinistri pagati Sinistri denunciati 
 1° semestre 

2007 
1° semestre 

2006 
Variazione % 1° semestre 

2007 
1° semestre 

2006 
Variazione % 

 € migliaia € migliaia  Numero Numero  

LAVORO DIRETTO 
ITALIANO       
Rami Danni       
Infortuni 61.192 61.638 (0,72) 27.923 27.389 1,95 
Malattie 71.881 73.089 (1,65) 91.591 81.030 13,03 
Corpi di veicoli ferroviari - - - - - - 
Corpi di veicoli aerei 647 1.481 (56,31) 3 - - 
Corpi di veicoli marittimi, lacu-
stri e fluviali 1.155 693 66,67 77 78 (1,28) 
Merci trasportate 3.617 4.567 (20,80) 902 1.299 (30,56) 
Incendio ed altri eventi naturali 51.741 50.747 1,96 13.438 13.844 (2,93) 
Altri Danni a Beni 71.271 65.282 9,17 43.424 41.496 4,65 
RC Aeromobili 21 58 (63,79) 6 3 100,00 
RC di veicoli marittimi, 
lacustri e fluviali 152 297 (48,88) 36 43 (16,28) 
RC Generale 103.979 103.474 0,49 28.635 30.632 (6,52) 
Credito 380 461 (17,57) 1 5 (80,00) 
Cauzioni 11.351 18.397 (38,30) 251 240 4,58 
Perdite Pecuniarie 1.319 1.660 (20,54) 1.888 1.548 21,96 
Tutela Giudiziaria 478 637 (24,96) 599 476 25,84 
Assistenza 4.340 3.366 28,94 17.047 14.919 14,26 
TOTALE RAMI NON AUTO 383.524 385.847 (0,60) 225.821 213.002 6,02 
RC Auto 920.820 945.939 (2,66) 256.401 257.456 (0,41) 
Corpi di veicoli terrestri 110.305 101.496 8,68 83.197 74.063 12,33 
TOTALE RAMI AUTO 1.031.125 1.047.435 (1,56) 339.598 331.519 2,44 
TOTALE RAMI DANNI 1.414.649 1.433.282 (1,30) 565.419 544.521 3,84 
 
Per quanto concerne il Ramo RC Auto si segnala che i sinistri pagati accolgono anche l’onere sostenuto per la 
gestione dei sinistri in Qualità di “Gestionaria” (sinistri subiti) rientranti nel nuovo sistema di indennizzo di-
retto, 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 omogeneità di confronto con il periodo prece-
dente, relativi ai sinistri causati e non comprendono i numeri relativi ai sinistri in regime “Card Gestionaria”.  
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Il rapporto  sinistri a premi di competenza del periodo è pari al 69,2% circa (69,8% al 30/06/2006). Il rapporto 
spese di gestione sui premi è pari al 22,5% contro il 20,9% al 30/06/2006. 
Il combined ratio si attesta quindi al 95,2% in linea con quanto registrato nel primo semestre 2006 anche gra-
zie alla minore incidenza degli oneri tecnici sul risultato di periodo. 
 
 
SPESE DI GESTIONE 
 
Le spese di gestione del lavoro diretto ammontano complessivamente ad € migl. 437.915 con un incremento 
complessivo rispetto all’esercizio precedente del 6,33% (€ migl. 411.849 al 30/06/2006). 
L’andamento complessivo delle spese di gestione viene riassunto nella seguente tabella: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione % 
Lavoro diretto    

    
Provvigioni ed altre spese di acquisizione 358.679 344.237 4,20 
Altre spese di Amministrazione 79.236 67.612 17,19 
    
Totale Spese di Gestione 437.915 411.849 6,33 
 
L’incremento delle altre spese di amministrazione consegue sia al sostenimento da parte della Capogruppo dei 
costi di holding, sia al manifestarsi, nel primo semestre 2007, di alcuni oneri non ricorrenti destinati a non ri-
presentarsi nella seconda parte dell’esercizio. 
 
ANDAMENTO TECNICO DEI PRINCIPALI SETTORI ASSICURATIVI 
 
Responsabilità Civile Auto RC e Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali 
 
I premi contabilizzati ammontano a  € mil.1.172, con un decremento del -2,99% rispetto al primo semestre 
dell’esercizio 2006. 
Il calo dei premi è dovuto principalmente all’effetto delle manovre tariffarie volte più ad un  riequilibrio terri-
toriale che alla realizzazione di un aumento del gettito e all’entrata in vigore del Decreto Bersani che obbliga 
ad assegnare ai contratti di assicurazione relativi agli ulteriori veicoli acquistati da un soggetto o da un suo 
familiare la stessa classe di merito assegnata al primo veicolo, anziché la classe di ingresso predisposta 
dall’impresa. Tutto ciò si traduce in una riduzione dei premi relativi alle nuove acquisizioni, che fanno regi-
strare una sensibile contrazione del premio medio. 
Il parco veicoli assicurati di Fondiaria-SAI nel suo complesso evidenzia un lieve calo  rispetto all’anno prece-
dente in conseguenza di una più accentuata azione di disdetta dei contratti  plurisinistrati e di una maggior 
personalizzazione tariffaria volta a migliorare il livello qualitativo del portafoglio. 
 
Con riferimento all’andamento operativo del Ramo RC Auto si segnala che i dati a tutto il 30/06/2007 non 
risultano perfettamente omogenei e quindi confrontabili con le analoghe grandezze dell’esercizio precedente. 
In particolare l’avvio, con decorrenza 01/02/2007, della nuova procedura di indennizzo diretto ha comportato 
una serie di adempimenti gestionali ed organizzativi anche nei confronti del Gestore della Stanza di Compen-
sazione, con un conseguente slittamento dei tradizionali tempi di lavorazione ed elaborazione dei dati relativi 
ai sinistri. 
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Il costo dei sinistri tiene conto inoltre, a differenza del passato esercizio, anche dei c.d. sinistri Card gestiona-
ria (o sinistri subiti) al netto del recupero del relativo forfait. A ciò si aggiunge, quale ulteriore elemento del 
costo, l’onere forfettizzato sostenuto dal Gruppo per i sinistri causati rientranti nel regime di indennizzo diret-
to. Il fatto che l’onere sia forfettario (mentre in passato il costo sostenuto era puntuale) non rende perfetta-
mente omogenei i dati a confronto. 
 
L’adeguamento dei sistemi informativi e la formazione delle risorse coinvolte consentono di ritenere che il 
processo di transizione verso le nuove modalità di indennizzo stia proseguendo efficacemente. Tuttavia il 
breve lasso di tempo trascorso dall’avvio delle nuove procedure non permette ancora una valutazione compiu-
ta di tutti gli impatti economici e finanziari. 
 
Al 30 giugno le denunce con seguito pervenute da nostri assicurati nell’ambito del nuovo regime di indenniz-
zo (c.d. CARD gestionario) risultano pari a n. 98.758, delle quali n. 54.933 sono già state oggetto di integrale 
pagamento. Le denunce pervenute dalla stanza di compensazione allo scopo costituita presso la CONSAP, in 
relazione a sinistri per i quali i nostri assicurati risultano in tutto o in parte responsabili (c.d. CARD debitore) 
risultano pari a n. 106.311, delle quali n. 49.370 hanno dato luogo al pagamento integrale dell’indennizzo e n. 
56.941 risultano iscritte a riserva. Dal punto di vista finanziario, al 30 giugno sono stati ricevuti dalla stanza 
di compensazione n. 58.066 addebiti per un controvalore totale di € migl. 112.423. Gli accrediti ricevuti sono 
stati n. 63.259, per un controvalore di € migl. 121.773. 
 
Con riferimento alla Capogruppo i sinistri causati del ramo RC Auto segnano un decremento di circa lo 0,4%, 
dato quest’ultimo in parte condizionato dagli sfasamenti temporali che l’avvio della procedura relativa 
all’indennizzo diretto ha comportato. 
Il costo medio del pagato della generazione corrente segna un incremento non confrontabile, in considerazio-
ne del fatto che l’onere sostenuto per i sinistri CID debitore (ora forfait debitore), rientranti nella procedura di 
indennizzo diretto, è determinato su base forfetaria con un addebito tendenzialmente superiore a quello che 
avrebbe sostenuto la Compagnia secondo il regime di liquidazione previgente. 
Con riferimento ai sinistri di generazione ex si segnala come anche nei primi sei mesi del 2007 il fenomeno 
dei sinistri tardivi sia stato ampiamente stimato in sede di definizione della politica di riservazione alla fine 
dello scorso esercizio. Da ultimo si rileva un incremento del costo medio del pagato di generazioni precedenti, 
conseguente anche ai livelli di efficienza nei processi liquidativi che aveva permesso, in passato, la progressi-
va riduzione dei carichi residui di minor ammontare unitario. 
 
Corpi di Veicoli Terrestri 
 
Premi € migl. 236.834 (€ migl. 216.839 +9,2%) 
Denunce n. 83.197 (74.063  +12,3%) 
 
I premi ammontano a € mil. 236,8, con un incremento del 9,22% rispetto al primo semestre  2006.  
L’incremento dei premi è dovuto principalmente a importanti affari stipulati con alcune case automobilistiche 
e al sensibile aumento (+6,53%) delle nuove immatricolazioni, in gran parte per rinnovo del parco che, a dif-
ferenza di quanto avviene per l’assicurazione obbligatoria dove l’impatto sui premi è minimo, per il ramo 
CVT incidono in misura significativa per effetto dell’inserimento di nuove garanzie e di maggiori capitali as-
sicurati. 
Per quanto riguarda l'andamento tecnico, continuano a registrarsi buoni margini di redditività, seppur in un 
contesto caratterizzato da un incremento del denunciato e da un inasprimento del costo medio. 
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Altri Rami Danni 
 
I premi presentano una buona percentuale di incremento pari al 3,04%. L’incremento si concentra maggior-
mente nel comparto Retail, mentre il settore Corporate segna risultati inferiori. 
 
Il portafoglio dei rischi di massa si sviluppa, sia in termini di numero di polizze, che di premi, con percentuali 
superiori al 2%. Il settore Corporate presenta un incremento dei premi di circa il 5%, anche se il numero dei 
contratti è in leggera flessione. 
 
Il costo dei sinistri di generazione diminuisce collocandosi su livelli superiori al -5%, tale miglioramento è 
dovuto al decremento degli  importi dei  sinistri catastrofali (-24,5 milioni rispetto al 1° semestre 2006). Si 
riduce notevolmente anche il costo dei sinistri derivanti da contratti in delega altrui, così come è in notevole 
flessione l’importo dei sinistri tardivi.  
L’andamento positivo dei sinistri si concentra nel comparto dei rischi Corporate, mentre per i rischi di massa 
si registra un incremento. 
 
Nel settore Retail si registra un buon incremento di incassi nei segmenti di mercato legati ai rischi Casa, Fa-
miglia e Fabbricati; in tali comparti anche gli andamenti tecnici chiudono con risultati positivi.  
A completamento del listino prodotti di Gruppo, nel corso del secondo semestre del 2007, verrà messa in 
vendita una polizza di Responsabilità Civile, che si pone l'obiettivo di standardizzare la risposta assicurativa 
per specifici target di clientela (scuola - sport e tempo libero – operatori del turismo). 
Anche per il segmento dei rischi legati alle attività commerciali è in fase di definizione un nuovo prodotto di 
Gruppo che, oltre a recepire le nuove esigenze assicurative di questo mercato, si propone di razionalizzare e 
unificare la tipologia di coperture offerte dalle reti di vendita del Gruppo. 
 
Nel settore Corporate è stato lanciato sul mercato il nuovo prodotto di Gruppo RC Aziende Industriali, che 
rivede le condizioni normative/tariffarie e tiene conto delle  modifiche intervenute in tema di disciplina  dei 
rapporti di  lavoro.  
E’ in fase di presisposizione la nuova polizza Infortuni Collettivi di Gruppo che unifica le attività assuntive 
delle Società del Gruppo, introducendo delle innovazioni sia a livello di garanzie che di impostazione tariffa-
ria. 
Nell’impianto normativo è inoltre previsto l’allineamento a quanto definito nel codice delle Assicurazioni in 
termine di trasparenza.  
Nel secondo semestre dell’anno verrà inoltre realizzato il nuovo prodotto di Gruppo per le coperture Car e 
Decennale Postuma relativo alla L. 210/04 per la tutela degli acquirenti di immobili da costruire.  
 
Il segmento delle Grandi Aziende registra un incremento dei premi pari al +17%, che si concentra soprattutto 
nel canale Broker. Lo sviluppo degli incassi è sicuramente positivo, anche in considerazione della continua 
discesa dei tassi praticati sul mercato nei rami Incendio e Infortuni. Il costo dei sinistri di generazione si ridu-
ce notevolmente, grazie alla consistente diminuzione dei danni catastrofali che lo scorso anno avevano inte-
ressato i rischi Furto e RCD. 
Il segmento degli Enti Pubblici chiude il semestre con un decremento nei premi, abbinato comunque ad una 
notevole diminuzione del costo dei sinistri di generazione, migliora pertanto il saldo, pur restando ancora ne-
gativo. 
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Anche per l’esercizio 2007, nell'offerta di appalti pubblici di servizi assicurativi, si assiste ad indicazioni di 
premi a base d'asta o di importi presunti sempre più contenuti e, nel ramo RC, al ricorso allo strumento della 
franchigia, anche in aggregato, che comporta un minor gettito di premi. Nell'area sanitaria, le aziende ospeda-
liere proseguono nel loro intento di ricorrere sempre più spesso a forme di convenzionamento assicurativo su 
base territoriale, tale fenomeno comporta una riduzione del numero di polizze e degli importi di premio com-
plessivo. 
 
In questo comparto l’andamento della garanzia RC continua a rappresentare un’area di criticità. Per tale moti-
vo l’apposita struttura Enti Pubblici di Gruppo sta operando e proseguirà anche nel corso del secondo seme-
stre con azioni di disdetta e riforma dei contratti strutturalmente negativi, soprattutto nelle aree: Aziende O-
spedaliere e Enti Territoriali. 
 
Esaminando i singoli rami di bilancio: 
 
Infortuni 
Premi € migl. 124.664 (+0,10%) 
Denunce n. 27.923 (+1,95%) 
 
Lo sviluppo dei premi è dovuto alla crescita del Corporate, mentre nei rischi di massa si registra una contra-
zione degli incassi. Migliora l’andamento dei sinistri di generazione per la forte riduzione del costo del con-
seguito Corporate. Il settore Retail invece chiude il semestre con i sinistri in incremento. 
Nel complesso il ramo conferma un saldo positivo. 
E’ stata pubblicata nel mese di febbraio la nuova normativa per l’assunzione dei rischi Infortuni Corporate 
riferiti ai presidi scolastici, con relative normative e tariffe rese disponibili per la rete agenziale, adeguando i 
termini delle coperture alle esigenze del settore. 
 
Malattia 
Premi € migl. 90.195 (+11,41%) 
Denunce n. 91.591 (+13,03%) 
 
Il ramo continua a presentare un andamento negativo in quanto ad un incremento dei premi si contrappone 
una crescita del costo dei sinistri. 
L’area critica si conferma nel Retail dove, le attività di dismissione o riforma del portafoglio ad andamento 
tecnico negativo e la parallela assunzione dei nuovi rischi su prodotti di Gruppo più redditivi, non hanno an-
cora prodotto un’inversione di tendenza. 
 
Incendio ed altri eventi naturali 
Premi € migl. 91.604 (-0,23%) 
Denunce n. 13.438 (-2,93%) 
 
Migliora ulteriormente il già positivo andamento del ramo dovuto in particolare alla notevole riduzione dei 
sinistri di generazione che beneficiano del decremento dei danni di tipo catastrofale. Particolarmente buono il 
risultato del Corporate. 
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Altri Danni ai Beni 
Premi € migl. 106.007 (+4,91%) 
Denunce n. 43.424 (+4,65%) 
 
Buono l’incremento di premi, soprattutto nel Retail. Notevole anche la diminuzione dei sinistri di generazio-
ne, questo fatto è però interamente ascrivibile al netto calo dei sinistri catastrofali  (-64%) che nel 2006 ave-
vano interessato in particolare i rischi Tecnologici e il comparto Furto banche. 
E’ in fase di realizzazione l’allineamento dei prodotti tipografici a quanto previsto in termini di trasparenza 
dal Codice delle Assicurazioni. 
 
Per quanto riguarda i rischi Grandine si assiste alla tendenza ad una diminuzione dei tassi medi come conse-
guenza dei buoni andamenti delle decorse campagne, l’affermarsi però delle garanzie multirischio e pluriri-
schio consente di poter prevedere una chiusura di esercizio 2007 con un buon incremento premi. I danni veri-
ficatisi sino alla prima decade di luglio sono consistenti, ma il risultato non appare comunque compromesso; 
l’esposizione al rischio permane rilevante fino a tutto il mese di settembre. 
 
RC Generale 
Premi € migl. 137.439 (+1,33%) 
Denunce n. 28.635 (-6,52%) 
 
Il ramo presenta un incremento dei premi, ma, soprattutto, un notevole decremento dei sinistri di generazione 
(sia gli avvenuti nell’anno che i tardivi); sono diminuiti del 36% anche i danni catastrofali. 
Analizzando il risultato a livello di comparti assicurativi la situazione si differenzia: il Corporate chiude il 
semestre con una stabilità nei premi ed una decisa riduzione dei sinistri per la prosecuzione della rigorosa po-
litica di selezione dei rischi e di risanamento del portafoglio; mentre nel Retail  si registra una buona crescita 
dei premi ed un incremento contenuto dei sinistri. 
E’ stata pubblicata nel mese di febbraio la nuova normativa per l’assunzione dei rischi RC Corporate riferiti ai 
presidi scolastici, con relative normative e tariffe rese disponibili per la rete agenziale, adeguando i termini 
delle coperture alle esigenze del settore. 
 
Cauzioni 
Premi € migl. 18.317 (+5,17%) 
Denunce n. 251 (+4,58%) 
 
Buono l’andamento del ramo che presenta una crescita nei premi ed una forte riduzione nei sinistri, in parte 
dovuta alla diminuzione dei catastrofali. Nel primo semestre dell’esercizio si è registrata una timida ripresa 
nel settore tradizionale degli appalti pubblici. Altresì la Compagnia ha affinato le modalità di analisi delle o-
perazioni che comportano il rilascio delle garanzie fideiussorie ai sensi della L. 210/04 a favore degli acqui-
renti di immobili da costruire. Sono stati realizzati inoltre interventi formativi nei confronti delle reti di vendi-
ta. 
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Velocità di liquidazione 
 
Si riassume di seguito la velocità di liquidazione per i principali rami relativa al primo semestre 2007 con-
frontata con i valori dell’esercizio precedente: 
 
RAMI – Anno di avvenimento corrente  (Valori espressi in %) 2007 2006 

Infortuni 19,92 18,71 

Malattia 67,89 75,63 

Corpi di veicoli terrestri 72,20 78,30 

Incendio ed altri elementi naturali 47,85 56,86 

Altri Danni ai Beni 51,98 53,80 

RC Generale 36,65 40,76 

Altri Rami 53,05 59,07 

RC Auto 49,14 54,40 

 
RAMI – Anni di avvenimento precedenti  (Valori espressi in %) 2007 2006 

Infortuni 38,86 40,34 

Malattia 78,51 82,82 

Corpi di veicoli terrestri 76,81 76,78 

Incendio ed altri elementi naturali 59,77 61,16 

Altri Danni ai Beni 61,81 63,56 

RC Generale 25,04 27,13 

Altri Rami 37,28 39,16 

RC Auto 47,33 48,10 

 
 
Nel primo semestre 2007 la gestione dei sinistri è stata interessata da cambiamenti organizzativi e di processo 
derivanti dal nuovo quadro normativo per la gestione dei sinistri RCA e dall’estensione alle Compagnie di 
Gruppo dell’applicativo informatico IES. 
 
 
Indennizzo Diretto 
 
Il risarcimento diretto introdotto dalla riforma del Codice delle Assicurazioni, è la nuova procedura di rimbor-
so assicurativo che dal 1° Febbraio 2007, in caso di incidente stradale, consente ai danneggiati non responsa-
bili, o responsabili solo in parte, di essere risarciti direttamente dal proprio assicuratore. Si applica in caso di 
incidente tra due veicoli a motore, entrambi con targa italiana, identificati e regolarmente assicurati. Si attiva 
presentando la denuncia, compilata utilizzando il modulo della constatazione amichevole, e la richiesta di ri-
sarcimento alla propria compagnia che, una volta accertata la totale o parziale ragione del proprio assicurato, 
comunica un’offerta di risarcimento dei danni subiti. 
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Se la richiesta di risarcimento è completa di tutte le informazioni necessarie per la valutazione del danno, la 
compagnia assicurativa ha l’obbligo di rispondere: 

entro 30 giorni, per i danni al veicolo e alle cose, se il modulo  della constatazione amichevole è stato 
firmato da tutti e due i conducenti o assicurati dei veicoli coinvolti; 

entro 60 giorni, per i danni al veicolo e alle cose, in assenza di modulo della constatazione amichevole a 
doppia firma; 

entro 90 giorni, per i danni alla persona del conducente, proponendo l’offerta di risarcimento o spiegando 
i motivi per cui non è tenuta a risarcire il danno.

Per rispettare non solo le previsioni normative ma addirittura migliorare i tempi di liquidazione previsti dalla 
legge, al fine di offrire un servizio di eccellenza alla clientela, è stato rivisitato l’intero “processo sinistri” in 
termini di flussi e di competenze di trattazione dei singoli Uffici Sinistri, nonché di applicativo informatico. 

I punti focali del progetto, che hanno interessato tutte le Compagnie del Gruppo, sono: 

la specializzazione delle strutture liquidative, deputate alla gestione delle diverse tipologie di danno. Nel 
ridisegnare le competenze delle strutture sinistri si è provveduto altresì a ridenominare quelle esistenti in 
funzione dei nuovi contenuti operativi e di merito.   

L’avvio di iniziative volte a fare dell’eccellenza del servizio prestata al proprio cliente uno dei vantaggi 
competitivi e distintivi dell’operato della Compagnia e del Gruppo 

L’analisi e lo studio di progetti finalizzati ad una “integrazione verticale” del processo, con l’obiettivo di 
catturare valore nella “catena” di distribuzione dei pezzi di ricambio. 

Conseguentemente le strutture della liquidazione sinistri di Gruppo sono state potenziate come segue: 

Servizio Danni Semplici  
Il “Servizio Danni Semplici” tratterà esclusivamente i sinistri gestionari “doppia firma” con soli danni al 
veicolo. 

Servizio Danni Materiali  
Il “Servizio Danni Materiali”  territorialmente competente tratterà in maniera esclusiva: 

- i sinistri “monofirma  con solo danni materiali”

- i sinistri R.C.A. semplici (per i quali non è applicabile la normativa sul “Risarcimento Diret-
to”,) i sinistri ARD semplici 

Centro Servizi Liquidativi  
Il Centro Servizi di Liquidazione territorialmente competente gestirà: 

- i sinistri I.D. con lesioni e/o a cose trasportate 

- i sinistri R.C.A. complessi

- i sinistri ARD complessi (furto totale, furto totale con ritrovamento)
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Il cambiamento realizzato è coerente  con le previsioni del numero dei sinistri da trattare divisi secondo le di-
verse tipologie  previste dal risarcimento diretto, ed è costantemente monitorato per adeguarlo numericamente 
ed organizzativamente agli effettivi scenari che si presentano. 
 
A giugno il carico dei sinistri “gestionari” del risarcimento diretto attribuito alle varie strutture è il seguente: 
 

� SERVIZIO DANNI SEMPLICI  
 

 Carico con seguito al 06/2007 

Fondiaria  19.595 
SAI 47.572 
Milano 31.277 
NMAA 18.241 
SASA 7.261 
TOTALE 124.306 
 

� SERVIZIO DANNI MATERIALI 
 

 Carico con seguito al 06/2007 

Fondiaria  11.874 
SAI 24.607 
Milano 17.803 
NMAA 7.833 
SASA 3.369 
TOTALE 72.156 
 

� CENTRI SERVIZI LIQUIDATIVI 
 

 Carico con seguito al 06/2007 

Fondiaria  4.584 
SAI 11.829 
Milano 7.856 
NMAA 3.573 
SASA 1.587 
TOTALE 28.619 
 
 

Si rileva quindi come i sinistri a doppia firma siano il 172% dei sinistri monofirma, segno di un accordo tra le 
parti coinvolte nell’incidente. 
 
Applicativo sinistri IES 
 
L’estensione dell’applicativo sinistri IES a tutte le Compagnie del Gruppo è stato avviato a febbraio e com-
pletato come da programma entro il mese di giugno ed ha riguardato 74 Centro Servizi Liquidativi delle Divi-
sioni Fondiaria e Milano nonché 1.538 Agenzie. 
 
Sono state erogate inoltre 2000 giornate di addestramento in aula e affiancamento in loco per l’estensione di 
IES alla rete di Ispettorati e Agenzie Fondiaria- Milano. 
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RIASSICURAZIONE DANNI 
 
Riassicurazione Passiva 

 

I premi ceduti del periodo ammontano a € migl. 64.911 risultano in linea con lo stesso  periodo dello scorso 
esercizio (€ migl. 66.882). 
 
L’intera struttura riassicurativa della Compagnia si compone di coperture proporzionali in quota ed eccedente, 
di coperture non proporzionali in eccesso di sinistro, e di coperture non proporzionali in eccesso di perdita. 
Le coperture proporzionali sono utilizzate per i rami Credito, Cauzioni, Trasporti, Rischi Tecnologici, Avia-
zione ed Assistenza. 
Per i rami Cauzioni, Trasporti ed Aviazione si procede inoltre a proteggere la ritenzione netta con specifici 
programmi in eccesso di sinistro a protezione del singolo rischio e dell’evento. 
La ritenzione netta dei Rischi Tecnologici, con l’eccezione di quella relativa alla Decennale Postuma, viene 
protetta solo a seguito di evento congiuntamente ai rami Incendio e CVT: quest’ultimo gode solo di questa 
specifica copertura; una protezione per rischio e’ prevista solo per i settori Elettronica ed Informatica. 
I programmi non proporzionali sono inoltre utilizzati per proteggere i rami Incendio, Infortuni, RC Auto. RC 
Generale, Furto. 
Il solo ramo Grandine viene protetto con un programma in eccesso di perdita (stop loss). 
La scelta delle tipologie di copertura indicate viene determinata dalla specifiche caratteristiche di ogni singolo 
portafoglio, tenendo anche in considerazione la validità economica delle soluzioni indicate e la loro reperibili-
tà nel mercato riassicurativo. 
Tutti i programmi riportati sono riassicurati dalla consociata irlandese The Lawrence Re, controllata al 100% 
dalla Fondiaria-SAI, la quale successivamente procede a trasferire i rischi assunti in retrocessione. 
Le uniche eccezioni sono rappresentate dalle coperture Aviazione, direttamente collocate nel mercato riassi-
curativo, ed infine dal ramo Assistenza, la cui protezione viene garantita da Pronto Assistance senza successi-
va retrocessione. 
Nel caso del comparto Trasporti, in ottemperanza al progetto di concentrazione della sottoscrizione presso la 
compagnia specializzata del gruppo, è stato deciso di riassicurare l’intero portafoglio con la Siat, utilizzando 
una copertura proporzionale in quota con cessione pari al 99% e commissioni equivalenti ai costi di acquisi-
zione. 
La composita struttura riassicurativa della Compagnia comporta che la stessa intraprenda relazioni, tramite 
The Lawrence Re, con i principali operatori di mercato, avendo particolare riferimento alla solidità finanziaria 
degli stessi, alla loro specifica professionalità, ed al loro comprovato interesse nell’instaurare rapporti di lun-
go periodo. 
 
 
La strategia adottata dalla Compagnia nel comparto facoltativo è normalmente complementare a quella relati-
va alla riassicurazione per trattati; la capacità richiesta è di conseguenza in eccesso a quella automatica previ-
sta da ogni trattato e pertanto può avere natura proporzionale o non proporzionale (in eccesso di sinistro) a 
seconda del trattato sottostante. 
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Da questa normale attività si discostano i casi relativi a tipologie di rischio escluse dalle condizioni contrat-
tuali oppure i casi inerenti specifici accordi commerciali che prevedono l’adozione di un pacchetto riassicura-
tivo abbinato alla partecipazione alla singola polizza. 
La struttura riassicurativa riportata ha mostrato di essere adeguata alle esigenze della Compagnia, e pertanto 
continua ad essere in linea con quella degli esercizi precedenti. 
 
 

Riassicurazione Attiva 
 
Sono inclusi i dati al 30/06/2007 per gli affari accettati dalle compagnie del Gruppo ed al 2006 per le accetta-
zioni da extra Gruppo. I premi accettati nel periodo ammontano a € migl. 4.647 in prevalenza grazie 
all’apporto della riassicurazione da compagnie del Gruppo. I risultati mostrano un sostanziale equilibrio, al 
netto della retrocessione si evidenzia un utile per € migl. 2.327. 
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Gestione Vita, Fondi Pensione e Risparmio Gestito 

 

 
 

 

Gestione Vita, Fondi Pensione e Risparmio Gestito 
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IL MERCATO ASSICURATIVO VITA 
 
Nel settore Vita i premi raccolti nel 2006 sono stati inferiori del 5,6% rispetto a quelli del 2005, in un contesto 
in cui ha pesato l’andamento più lento della bancassicurazione. Questo risultato negativo è dovuto poi alle po-
lizze di ramo I e V, la cui raccolta è stata fortemente negativa, mentre la raccolta delle polizze di ramo III è 
cresciuta nell’anno del 3,8%. La prevista crescita dei tassi d’interesse e il miglioramento delle tecniche di as-
set and liability management dovrebbero continuare a garantire una buona profittabilità del comparto. 
 
L’anno 2007 è stato condizionato negativamente dai prodotti di tipo tradizionale (-11%), sia nella componen-
te di ramo I (-5,9%), sia nelle operazioni di capitalizzazione di ramo V (-35%), considerato che il mutato con-
testo di mercato ha reso meno conveniente l’investimento in tali tipologie di contratti. 
Viceversa le polizze di tipo index si sono mantenute stabili nella raccolta grazie soprattutto al contributo delle 
reti bancarie nell’ultima parte dell’esercizio 2007. 
Ciò ha comportato quale conseguenza, dopo anni di costante crescita, una sostanziale invarianza per il 2007 
dell’incidenza delle riserve matematiche sul PIL (circa il 25%). 
 
Un ulteriore elemento che ha caratterizzato l’esercizio appena trascorso è rappresentato dalla forte accelera-
zione delle prestazioni, sia per il disimpegno dai contratti corporate, sia per la mancata canalizzazione sulla 
nuova produzione delle scadenze di prodotti di tipo tradizionale. 
 
Le previsioni per l’esercizio in corso vedono il coesistere di posizioni sostanzialmente univoche: lo scenario 
Prometeia è caratterizzato da una previsione di contenimento dei volumi per l’anno in corso, cui si affianca 
un’accelerazione progressiva per il biennio successivo. 
Analogamente l’associazione di categoria stima una raccolta che dovrebbe confermare il dato consuntivato a 
tutto il 2007. In tale contesto un fattore di sicura incertezza è rappresentato dallo sviluppo eventuale dei pro-
dotti p.i.p., anche in virtù dell’accelerazione dei tempi previsti per l’avvio della previdenza complementare. 
 
In questo contesto i dati ad oggi disponibili mostrano però che la raccolta premi realizzata nei Rami Vita dalle 
compagnie di assicurazione nazionali e dalle rappresentanze in Italia di imprese extra Unione Europea è ral-
lentata nel primo semestre dell’anno. I premi sono stati pari a circa € miliardi 16,3, con un decremento 
dell’11% rispetto al periodo gennaio-marzo 2007; nel primo semestre dello scorso anno, la raccolta era stata 
decisamente più sostenuta e pari a € miliardi 18,2. 
 
Nel mese di giugno la nuova produzione dei Rami Vita ha tuttavia registrato una raccolta pari a € miliardi 5,1, 
valore molto vicino a quello dello stesso mese dell’anno precedente. 
Il new business assicurativo è stato pari, da inizio anno, a € miliardi 25,2 con una riduzione del 4,2%. 
In tale ambito un ruolo rilevante è stato assunto dal canale bancario, la cui raccolta ha permesso di ridimen-
sionare la flessione emersa nella prima parte dell’anno. 
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Nuova produzione Vita – polizze individuali 

 
   ∆ % anno precedente 
Anno Mese Premi (€ milioni) 1 mese 3 mesi da inizio anno 

2006 Maggio 4.124 (21,5) (9,2) (9,7) 
 Giugno 5.137 10,9 (11,7) (6,3) 
 Luglio 3.524 (24,2) (12,1) (8,9) 
 Agosto 3.162 (12,0) (8,2) (9,2) 
 Settembre 3.083 (17,2) (18,4) (9,9) 
 Ottobre 4.590 0,2 (9,0) (8,9) 
 Novembre 4.201 (7,5) (7,6) (8,8) 
 Dicembre 3.931 (1,4) (2,9) (8,2) 
2007 Gennaio 3.010 (13,6) (7,2) (13,6) 
 Febbraio 4.567 6,4 (2,2) (2,6) 
 Marzo 4.673 (19,7) (9,8) (9,8) 
 Aprile 3.805 6,7 (4,5) (6,4) 
 Maggio 4.164 1,0 (6,3) (4,9) 
 Giugno 5.086 (1,0) 1,8 (4,2) 
 
 
LA PREVIDENZA IN ITALIA 
 
Il sistema pensionistico italiano era fino al 31 dicembre 2006 prevalentemente composto da un sistema pub-
blico obbligatorio, con una gestione suddivisa su più di 30 enti pubblici, ed una previdenza complementare 
collettiva e/o individuale facoltativa, non ancora particolarmente sviluppata. 
 
Il rapporto fra spesa pensionistica e prodotto interno lordo si era  mantenuto in un range quinquennale com-
preso tra un valore minimo pari a 13,5% (nel 2001) ed un valore massimo di 14% (nel 2003). 
Il peso maggiore nel sistema previdenziale di base è costituito, nel lasso di tempo  considerato, dal comparto 
dei dipendenti privati, con circa il 59,5% di spesa pensionistica, il 59,7% di numero di pensioni erogate e il 
58,2% di contributi versati: seguono la categoria dei dipendenti pubblici (28,5% di spesa pensionistica, 13,5% 
di numero di pensioni, 28,6% di contributi versati) ed, in ultimo, la categoria dei lavoratori autonomi/liberi 
professionisti (12% di spesa pensionistica, 26,8% di numero di pensioni erogate e 13,2% di entrate contributi-
ve). 
 
Nel corso del 2007 il comparto è stato interessato dalla riforma della previdenza integrativa  ed entro il mese 
di giugno i lavoratori hanno dovuto decidere se devolvere il proprio TFR ai fondi pensione o mantenerlo in 
azienda. I risultati definitivi di questa operazione non sono ancora noti e quindi solo con la piena disponibilità 
dei dati si potrà esprimere un giudizio.  
 
Dai primi dati disponibili risulterebbero 727 mila  nuove adesioni ai fondi pensione (di cui 372 mila ai fondi 
negoziali, 200 mila a quelli aperti e 155 mila ai piani d’investimento previdenziali); complessivamente risul-
terebbero iscritte ai fondi integrativi oltre 2 milioni di persone, pari al 23,6% (era il 13,3% prima dell’entrata 
in vigore della riforma) a questi dati andranno sommati  le adesioni tramite silenzio-assenso pari  a circa il 
10%. Il Ministero del Lavoro prospetta dunque un tasso di adesione del 34/35% in linea con le previsioni di 
arrivare entro fine anno ad un tasso di adesione complessiva del 40%. 
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IL RISPARMIO GESTITO 
 
Le famiglie italiane si stanno sempre più orientando verso investimenti meno rischiosi.  
Nel primi nove mesi del 2006, rispetto all'anno precedente, le famiglie si sono maggiormente orientate verso 
strumenti finanziari con livelli di rischio e di rendimento contenuti, riducendo gli acquisti di azioni e parteci-
pazioni e cedendo quote di fondi comuni. La quota del portafoglio investita in attività a basso rischio si è così 
portata su valori prossimi al 50%. 
A fine dell'anno i debiti finanziari delle famiglie erano cresciuti dell'11% a circa € miliardi 480,  ma il rappor-
to tra debito e reddito disponibile, portatosi al 46%, rimane ancora pari a circa la metà di quello dell'area. 
L'anno scorso i mutui bancari hanno decelerato al 12,6%, risentendo dell'aumento dei tassi si interesse.  
 
Anche la crescita del credito al consumo, pur mantenendosi elevata, si è ridotta al 13%, riflettendo la modesta 
evoluzione della spesa per i beni durevoli. 
Gli oneri sostenuti dalle famiglie per il servizio del debito hanno raggiunto circa il 7% del reddito disponibile, 
una percentuale ancora limitata nel confronto internazionale. L'incidenza delle nuove sofferenze si è mantenu-
ta contenuta, intorno allo 0,8% dei prestiti.  
 
Per quanto riguarda l’industria del risparmio gestito, nel corso del mese di febbraio si è registrata una flessio-
ne del patrimonio a € miliardi 1.108, per complessivi deflussi pari a € miliardi 10,7. Nel dettaglio, le uscite 
più consistenti si rilevano per i prodotti Oicr aperti con € miliardi 2,4, mentre permangono positivi sia i flussi 
delle gestioni di prodotti previdenziali, sia quelli per gli Oicr chiusi (rispettivamente pari a € mil. 196 ed € 
mil. 29). 
 
Con riferimento a Fondiaria-SAI, l’attività nel settore del risparmio gestito è proseguita attraverso le società 
specializzate del Gruppo. Si rinvia pertanto alla relazione consolidata, dove vengono descritti i programmi 
attuati dalle controllate operanti nel comparto. 
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PREMI 
 
I premi emessi del primo semestre 2007 hanno raggiunto il valore complessivo di  € migl.  673.922 (-10,39%) 
(€ migl. 752.033 al 30/06/06) così suddivisi: 
 
(€ migliaia) 1° semestre 2007 1° semestre 2006 Variazione % 
    

LAVORO DIRETTO    
I   - Assicurazioni sulla durata della vita umana 309.822 322.178 (3,84) 
III - Assicurazioni connesse con fondi di investimento 57.494 4.876 1079,12 
IV - Assicurazioni malattie 17 182 (90,66) 
V  - Operazioni di capitalizzazione 289.146 404.352 (28,49) 
VI - Operazioni di gestione di Fondi pensione 12.534 11.928 5,08 
TOTALE 669.013 743.516 (10,02) 
 
LAVORO INDIRETTO 4.909 8.517 (42,36) 
di cui    
Italia 4.844 7.469 (35,15) 
Estero 65 1.048 (93,80) 
TOTALE 673.922 752.033 (10,39) 
 
I premi del lavoro diretto italiano presentano la seguente suddivisione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione % 
    

Individuali 311.441 276.607 12,59 
Collettive 345.038 454.981 (24,16) 
Fondi Pensione 12.534 11.928 5,08 
TOTALE 669.013 743.516 (10,02) 
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SOMME PAGATE ED ONERI RELATIVI 
 
Le somme pagate nel lavoro diretto hanno registrato un incremento pari al 41,8%, prevalentemente dovuto a 
riscatti di grossi contratti tipo Jumbo e ammontano complessivamente a € migl. 606.506 (al 30/06/2006:        
€ migl. 427.680). Sono così suddivise: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione % 
    

Sinistri 12.870 11.788 9,2 
Scadenze 272.831 251.420 8,5 
Riscatti 320.805 164.472 95,1 
TOTALE 606.506 427.680 41,8 
 
 
SPESE DI GESTIONE 
 
Le spese di gestione del lavoro diretto ammontano complessivamente ad € migl. 38.033 con un incremento 
complessivo rispetto all’esercizio precedente del 4,36% (es. 2006 € migl. 36.444). 
Tale andamento conferma la tendenza al contenimento dei costi di struttura come evidenzia nella tabella di 
seguito riportata:  
 
 
(€ migliaia) 2007 2006 Variazione % 

Lavoro diretto    
Provvigioni ed altre spese d’acquisizione 19.394 14.281 35,80 
Altre spese di Amministrazione 18.639 22.163 (15,90) 
Totale Spese di Gestione 38.033 36.444 4,36 
 
 
ANDAMENTO TECNICO 
 
Per quanto riguarda i prodotti individuali è proseguita l'offerta  dei prodotti collegati alle Gestioni Speciali 
che rispondono alle caratteristiche di sicurezza dei prodotti di risparmio e investimento. 
Nel corso del mese di gennaio è stato messo a disposizione un nuovo prodotto di rendita immediata rivaluta-
bile 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 
beneficiari designati la corresponsione di un capitale in caso di decesso, qualora si verifichi un evento “dread 
disease” oppure in caso di invalidità dell’Assicurato. 
 
Il prodotto, a fronte di queste caratteristiche, può rappresentare, un ulteriore strumento per il presidio dei capi-
tali in scadenza, in particolar modo per clientela con età medio alta. 
 
Nel corso del mese di febbraio è stato inoltre lanciata una nuova tranche Index Linked (INDEX LINKED 
MATCH RACE) caratterizzato da un meccanismo opzionale innovativo che consente il raffronto tra due indi-
ci azionari, uno europeo costruito su una selezione di titoli ad altro rendimento ed uno “generalista” e rappre-
sentativo della globalità del mercato azionario USA. 
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A partire dalla seconda metà del mese di marzo, la Compagnia ha attivato un nuovo sistema di assistenza tec-
nico gestionale per le polizze Individuali alle Agenzie web based denominato ATDV (Assistenza Tecnica Di-
rezione Vita), utilizzabile collegandosi al Sito Intranet Aziendale. 
 
Alla fine del mese di Maggio la Compagnia  ha lanciato una ulteriore tranche Index Linked denominata 
GLOBAL RACE. Il prodotto è caratterizzato dal confronto, sulle 3 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, puntando così sulle potenzialità di ren-
dimento dei titoli più remunerativi rispetto alla globalità del mercato di riferimento. 
 
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 affianca gli attuali prodotti a premio unico presenti nell'area Investimento ed è caratterizzato da alcune 
interessanti peculiarità: In particolare OPEN FREE, rispondendo ad una richiesta di mercato sempre più senti-
ta,  non prevede caricamenti applicati sul premio, fatto salvo un importo fisso, ma esclusivamente  una com-
missione annua di gestione, modulata in funzione dell'importo investito e della durata della polizza. 
 
Contestualmente al lancio del nuovo prodotto, e nell’ottica di mantenere la coerenza complessiva della gam-
ma offerta, alcuni prodotti del listino sono stati oggetto di restyling di carattere minore. 
 
Sempre in tale occasione, alla luce dell' esperienza di portafoglio di Gruppo e sulla base delle più recenti im-
postazioni riassicurative, al fine di favorire la commercializzazione dei prodotti della linea Dedicata, la Com-
pagnia ha rivisto i parametri che intervengono nella fase di taratura del rischio morte mediante una revisione 
delle professioni e degli sport considerati pericolosi. 
 
Con riferimento alla tematica della previdenza complementare, nel corso del mese di maggio 2007, la COVIP 
ha deliberato l’approvazione del regolamento del prodotto “PIP Più Pensione” con conseguente iscrizione del-
lo stesso all’Albo dei Fondi Pensione.  
Dalle ultime settimane del mese di maggio la Rete Agenziale ha pertanto potuto iniziare la raccolta dei con-
tributi dei lavoratori autonomi e dei liberi professionisti. Sulla base delle disposizioni legislative la raccolta 
dei contributi dei lavoratori dipendenti, è divenuta operativa solo a partire dall’inizio del secondo semestre 
2007. 
 
Il segmento “corporate” ha concentrato la propria attività sul presidio dei Fondi Pensione preesistenti. In par-
ticolare  si segnala che è stata  contattata quasi la totalità dei Clienti in portafoglio, al fine di creare le migliori 
condizioni per favorire il conferimento del TFR maturando ai Fondi Pensione stessi.  Gli effetti di questa atti-
vità in termini quantitativi – proprio in considerazione dei tempi per l’adesione previsti dalla riforma della 
previdenza integrativa - saranno oggettivabili solo nel corso del prossimo semestre; qualitativamente si può 
comunque segnalare oggi il forte interesse che questa iniziativa ha suscitato nella clientela. 
 
Per quanto riguarda il settore delle polizze di capitalizzazione ed  a fronte dell’attuale evoluzione dei mercati 
finanziari si è confermata la crescente difficoltà di penetrazione del segmento elettivo di clientela cui il pro-
dotto è rivolto (Contraenti istituzionali con ingente liquidità: Istituti di Credito, Finanziarie, Cooperative) che 
tendenzialmente comporta la distribuzione di polizze  con margini di redditività  decrescenti. Conseguente-
mente si è registrata una significativa contrazione  dei premi emessi, pur mantenendo margini di redditività 
soddisfacenti.  
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Per quanto riguarda la distribuzione dei prodotti sia VALORE TFM che VALORE TFR, pur in presenza 
dell’azione sulla previdenza complementare sopra richiamata, che implica in via tendenziale il trasferimento 
della quota di TFR maturanda alle forme pensionistiche complementari e non a questa tipologia di contratti,  è 
da segnalare che in termini di nuovi clienti acquisiti abbiamo assistito certamente ad una oggettiva contrazio-
ne (peraltro attesa) ma siamo comunque riusciti a mantenere attiva, per il momento, una certa distribuzione da 
collegare all’intensa attività di consulenza alle Aziende Clienti sui contenuti della riforma delle Forme Pen-
sionistiche Complementari, che ci ha consentito di porre in particolare l’accento sulla partita del TFR pregres-
so . 
 
Infine per il segmento dei prodotti caso morte la Compagnia sta realizzando, insieme alla struttura rami ele-
mentari,  un nuovo prodotto per copertura vita e danni a fronte di prestiti concessi a seguito della cessione di 
quote dello stipendio. Il lancio del nuovo prodotto è programmato entro la fine del corrente esercizio. 
 
Relativamente ai tre Fondi Pensione Aperti istituiti dalla Compagnia nel primo semestre 2007 si è registrato 
un rallentamento nel numero delle nuove adesioni dovuto all’approvazione dei nuovi regolamenti da parte 
della Covip, secondo quanto previsto dal D.lgs 252/05. Il flusso contributivo che ha, comunque, registrato un 
incremento sul corrispondente periodo dell’anno 2006, beneficerà dell’attuazione della riforma previdenziale 
a partire dal terzo semestre 2007. 
 
 
RIASSICURAZIONE VITA 
 
Riassicurazione Passiva 

 

I premi ceduti nel periodo ammontano a € migl. 6.282 in leggera flessione rispetto al pari periodo precedente 
(€ migl. 7.576). Il programma riassicurativo risulta invariato, ed è costituito da un trattato in eccedente ceduto 
alla controllata The Lawrence Re. E’ attiva inoltre una copertura catastrofale in eccesso di sinistro nel caso di 
evento. 
 
Questa struttura continua a consentire una grande riduzione dell'onere amministrativo e fornisce contestual-
mente alla Direzione Vita un uniforme strumento per un controllo più agevole dell'andamento tecnico. 
 
 
Riassicurazione Attiva 

 
Sono inclusi i dati al 30/06/2007 per gli affari accettati dalle compagnie del Gruppo ed al 2006 per le accetta-
zioni da extra Gruppo. Il volume premi (€ migl. 4.909) risulta in diminuzione rispetto allo stesso periodo del-
lo scorso esercizio (€ migl. 8.517) a seguito principalmente della chiusura definitiva dei rapporti di riassicura-
zione con la controllata Novara Vita. Altri trattati cessati per accettazioni da compagnie del Gruppo continua-
no ancora a produrre effetti in bilancio per lo smontamento delle riserve ed i rinnovi delle polizze multiannua-
li. Il resto del portafoglio, che comprende run off di affari non di gruppo, mostra risultati equilibrati in linea 
con le caratteristiche del ramo. Al netto della retrocessione il risultato del ramo è in utile per € migl. 1.417. 
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Gestione patrimoniale e finanziaria 
 

Gestione patrimoniale e finanziaria 
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INVESTIMENTI E DISPONIBILITA’ 
 
Il volume degli investimenti ha raggiunto € migl. 16.425.821 con un incremento del 2,13% rispetto agli inve-
stimenti in essere al 31/12/2006. 
La struttura risulta nel seguente prospetto: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 comp. % 31/12/2006 Comp.% 30/06/2006 comp.% 
       

Beni immobili (1) 1.184.234 7,21 1.161.592 7,22 1.151.469 7,24 
Obbligazioni e titoli a reddito fisso 9.597.337 58,43 9.497.394 59,05 9.443.840 59,37 
Partecipazioni e quote di Fondi comuni 5.392.362 32,83 5.129.596 31,89 4.710.295 29,62 
Finanziamenti 72.431 0,44 70.206 0,45 93.283 0,59 
Depositi presso Istituti di Credito (2) 111.945 0,68 156.297 0,97 130.238 0,82 
Depositi presso imprese cedenti 67.265 0,41 67.970 0,42 326.117 2,05 
Investimenti finanziari diversi 247 0,00 163 0,00 49.784 0,31 
       
TOTALE 16.425.821 100,00 16.083.218 100,00 15.905.026 100,00 

 
(1) al lordo del fondo di  ammortamento (€ migl. 112.280 al 30/06/2007; € migl. 108.362 al 31/12/2006). 
(2) comprende anche gli importi di cui alla classe F dell’attivo. 
 

INVESTIMENTI DELLA CLASSE D 
 
La seguente tabella ripartisce gli investimenti di classe D per natura: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 comp.% 31/12/2006 Comp.% 30/06/2006 comp.% 
       

Titoli a reddito fisso 464.311 67,83 491.570 70,58 494.547 72,21 
Azioni e quote 196.042 28,64 193.722 27,81 180.173 26,31 
Disponibilità liquide 9.668 1,41 5.489 0,79 5.243 0,77 
Altre attività nette 14.510 2,12 5.701 0,82 4.889 0,71 
       
TOTALE 684.531 100,00 696.482 100,0 684.852 100,00 
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REDDITI DA INVESTIMENTI 
 
La tabella che segue pone in evidenza i risultati dell’attività finanziaria ed immobiliare relativamente agli in-
vestimenti della classe C: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 var. % 31/12/2006 
     

Proventi da azioni e quote 114.984 102.597 12,07 225.525 

Proventi da terreni e fabbricati 21.220 20.437 3,83 42.464 

Proventi da altri investimenti 235.100 204.615 14,90 421.536 

Totale proventi lordi 371.304 327.649 13,32 689.525 

Oneri di gestione (53.770) (46.751) 15,01 (90.864) 

Totale proventi netti 317.534 280.898 13,04 598.661 

Profitto da realizzo terreni e fabbricati - 1.628 (100,00) 2.333 

Profitti da realizzo attività ad utilizzo non durevole 4.160 1.258 230,68 (8.752) 

Profitti da realizzo su attività ad utilizzo durevole 26.316 42.583 (38,20) 46.810 

     

TOTALE 348.010 326.367 6,63 639.052 
 
 
Il tasso medio di rendimento,  determinato  sulla  semisomma degli investimenti e depurato degli elementi di-
storsivi, è risultato complessivamente pari al 3,49% (3,04% al 30/06/2006). 
 
 
GESTIONE FINANZIARIA 
 
Nel primo semestre del 2007 l’andamento economico mondiale ha risentito, in maniera positiva, della conti-
nuazione della crescita dei paesi definiti all’interno della sigla B.R.I.C. (Brasile, Russia, India, Cina), così 
come da un’ottima performance dell’Economia Europea. 
Questi generatori di crescita hanno per gran parte del semestre compensato un più lento sviluppo degli Usa, 
colpiti da un profondo rallentamento economico nei settori manifatturiero e, soprattutto, immobiliare e solo 
dal primo dei due nelle ultime settimane si sta vedendo qualche segnale di ripresa. 
Una tenuta complessiva del mercato del lavoro statunitense ha permesso, per altro, una continuazione signifi-
cativa dei consumi all’interno degli Usa, limitando, in tal modo, le conseguenze per il sistema americano. 
La continua crescita del Far East, in particolare, ha permesso all’Europa di continuare anche in questo primo 
semestre a crescere a ritmi oltre il potenziale (3.1% nel Q1), iniziandosi a vedere anche aumento dei consumi 
interni, favoriti da una continua crescita dell’ottimismo dei consumatori, tedeschi in primis, conseguente ad  
una costante  diminuzione del tasso di disoccupazione europeo. 
Ovviamente il continuo crescere del prezzo delle materie prime, così come le pressioni salariali legate ad una 
capacità produttiva quasi al limite, soprattutto in Europa, ha portato la Banca Centrale Europea a continuare la 
strada della normalizzazione dei tassi di  riferimento, portati al momento al 4%, ma probabilmente non essen-
do tale livello il picco più alto di questo ciclo restrittivo. 
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Negli Stati Uniti, invece, la Fed ha mantenuto una politica monetaria “on hold” al 5,25%, posto che nel suo 
complesso l’economia americana al momento non potrebbe, probabilmente, permettersi tagli dei tassi che, da 
un lato aiuterebbero sicuramente la ripresa del comparto immobiliare, ma darebbero troppo spazio ad aumenti 
pericolosi sul lato dell’inflazione, successivamente difficilmente estirpabili dal ciclo economico se non a se-
guito di pesanti manovre restrittive. 
 
Il mercato obbligazionario, ovviamente, inserito in un processo di restrizione monetaria coordinata dalle prin-
cipali Banche Centrali, eccezion fatta, come detto, per Usa e per il Giappone, almeno per ora, non ha potuto 
far altro che adeguarsi ai nuovi tassi più elevati. In particolare si è assistito, nel complesso, ad una performan-
ce migliore dei governativi americani rispetto a quelli europei sulla scorta delle perplessità sulla forza 
dell’economia americana rispetto ad un consensus diffuso sulla capacità europea di continuare a crescere e 
quindi la Banca Centrale continuare il processo di restrizione monetaria. 
 
Il mercato corporate ha vissuto un semestre abbastanza positivo, soprattutto per quanto attiene al mondo 
“investment grade”. Da un lato le aziende continuano a produrre utili con bilanci sostanzialmente sani, 
dall’altro la crisi immobiliare americana ha provocato tensioni a livello di particolari strutture di ingegneria 
finanziaria quali CDO, CLO, i cui effetti si sono riflessi in un generale riprezzamento del rischio corporate, 
più elevato in relazione al livello di rating delle Agenzie Internazionali. 
 
L’euro nel semestre ha manifestato un’ottima performance contro il dollaro e lo yen, grazie alle diverse stra-
tegie monetarie delle due Banche Centrali da un lato, e dal diverso stato dell’economia reale dall’altro. Sono 
stati raggiunti nuovi massimi storici contro la valuta giapponese e quella americana. La continua forza della 
moneta, se da un lato rende meno pesante la bolletta energetica e l’importazione di inflazione, dall’altra com-
plica la competizione internazionale di molte aziende europee (francesi ed italiane in particolare).  
 
Il mercato azionario ha archiviato un nuovo positivo semestre riportando crescite dei maggiori indici azionari 
tra il 6% e 10%. L’asset class azionaria continua quindi, senza sosta, da oltre quattro anni a dimostrarsi il mi-
glior posto dove stare. La crescita economica mondiale estremamente forte ed equilibrata dal punto di vista 
geografico, i tassi ancora ragionvoli, i livelli di indebitamento delle aziende ancora sotto controllo, i dividend 
yield attraenti, rassicurano ancora gli investitori in cerca di un investimento efficiente in termini di rischio 
rendimento. 
Alcune perplessità principalmente emergenti dagli USA si sono palesate però nell’ultimo trimestre dove il ri-
tracciamento di marzo sembra non essersi riassorbito totalmente lasciando qualche timore negli investitori che 
per il momento si estrinseca solo in termini di una maggiore volatilità, sia realizzata, che implicita negli stru-
menti derivati. Questo può essere però il preludio ad una fase di maturità del ciclo economico che ormai non 
vede più crescite degli utili aziendali a due cifre. L’attività di selezione titoli diviene più importante, così co-
me l’opportunità che si apre in trading per l’aumento della volatilità.  
Dal punto di vista settoriale i finanziari sono risultati quelli più colpiti dal contesto di fondo subendo l’impatto 
dello scenario dei tassi nonché il timore sull’immobiliare (subprime in particolare) e sul futuro andamento 
delle sofferenze. Brillante invece l’andamento di industrials e primary goods per il loro collegamento diretto 
alla forte crescita dei paesi emergenti.  
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L’operatività del desk azionario ha aumentato il suo apporto in una fase non semplice sul fronte dei tassi. Aiu-
tati dal benevolo andamento di mercato si è cercato di sfruttare alcune opportunità in trading, realizzando plu-
svalenze su titoli finanziari, utility ed oil, riducendone il peso e riorientando il portafoglio verso settori non 
ciclici quali healthcare e TMT. Sui rami danni tra fine maggio ed inizio giugno si è ridotta la componente del 
circolante, precedentemente aumentata nella prima parte del semestre. 
 
Operativamente, l’attività finanziaria sviluppata dalla Compagnia nel primo semestre del 2007, a livello di 
Fixed Income, ha visto un leggerissimo aumento della duration nel comparto danni, per beneficiare di una 
maggiore redditività ordinaria, anche a seguito di tassi di mercato in termini assoluti più elevati rispetto al 
semestre precedente. 
Si è effettuata una attività di trading sfruttando opportunità del mercato. 
La componente di tasso variabile governativo è stata leggermente alleggerita, avendo già sfruttato il miglior 
rendimento in termini di cedole mano a mano che il mercato si è concentrato sulla fine della politica di au-
menti dei tassi da parte delle Autorità di Francoforte. 
Nel comparto vita si è continuato a privilegiare investimenti a buona redditività ordinaria e a rischio contenu-
to, cercando di monitorare e colmare nei momenti più opportuni i Duration Gaps delle varie Gestioni Separa-
te. 
 
La componente Corporate si colloca intorno al 18%, privilegiando emissioni ad alto rating e diversificate in 
settori meno sensibili ai tassi in rialzo. 
I titoli Corporate sono, per la grandissima parte, appartenenti alla categoria “investment grade”. 
 
Il Ramo Danni è composto da un 68,8% di obbligazioni governative e sovranazionali a tasso fisso di un 
29,7% a tasso variabile e un residuo in Pronti/Termine.  
La duration totale del portafoglio è 2,00 e la redditività del portafoglio Danni è pari al 4,17%. 
Il Ramo Vita ha un’asset allocation più ricca di tasso fisso governativo e sovranazionale (84,8%) rispetto alla 
quota variabile della medesima asset class (15,2%), con una duration totale del portafoglio pari a 5,92, in au-
mento rispetto la fine dell’anno 2006 e una redditività, anch’essa in aumento al 4,57%. 
 
 
Comunicazione CONSOB n. 7079556 del 30 agosto 2007 
 
Relativamente a quanto richiesto dalla CONSOB in relazione alla crisi del comparto dei mutui cosiddetti “su-
bprime” precisiamo che né Fondiaria-SAI  né le società del gruppo presentano alcuna esposizione in qualità di 
erogatori dei mutui cosiddetti “subprime”, né di investitori a rischio proprio, né di gestori di prodotti finanzia-
ri aventi come attività sottostante detti mutui. 
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OPERAZIONI FINANZIARIE DI RILIEVO  

 
Con riferimento alle partecipazioni quotate: 
 

� ABN AMRO: acquisto di n. 317.700 azioni con un esborso di € migl. 8.095, conversione del dividendo in 
n. 5.384  azioni per un controvalore di € migl. 191; vendita di n. 176.988 azioni realizzando una plusva-
lenza di € migl. 1.871. La percentuale di partecipazione diretta è del  0,008%. 

� BANCA POPOLARE DI MILANO: vendita di n. 1.500.000 azioni con il realizzo di una plusvalenza di   
€ migl. 5.282. 

� ITALMOBILIARE: vendita di n. 130.000 azioni con il realizzo di una plusvalenza di € migl. 7.974.  La 
percentuale di partecipazione diretta è del 0,933%. 

� MILANO ASSICURAZIONI: acquisto di n. 6.194.300 con un esborso di € migl. 40.423 e vendita di n. 
6.747.300 azioni  realizzando una plusvalenza di € migl. 25.298.  La percentuale di partecipazione diretta 
è del  56,45%. 

 
 
Si segnalano inoltre le principali operazioni che hanno interessato le partecipazioni controllate non quotate: 
 

� MERIDIANO QUINTO: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 50.600. La 
percentuale di partecipazione diretta è del  100%. 

� MERIDIANO RISPARMIO: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 6.000. La 
percentuale di partecipazione diretta è  del 100%. 

� NUOVE INIZIATIVE TOSCANE:  versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 
8.767. La percentuale di partecipazione diretta è del 96,88%. 

� SAI INVESTIMENTI: acquisto di n. 430.495 azioni con un esborso di € migl. 1.100.  La percentuale di 
partecipazione diretta è del  51%. 

� SAI MERCATI MOBILIARI:  versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 4.207. La 
percentuale di partecipazione diretta è del  100%. 

� SASA VITA: sottoscrizione aumento capitale per n. 3.250.000 azioni e un esborso di € migl. 3.000.  La 
percentuale di partecipazione diretta è del  50%. 

� VILLA RAGIONIERI: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 1.610. La per-
centuale di partecipazione diretta è del  100%. 
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AZIONI PROPRIE, DELLA CONTROLLANTE E DI SOCIETA’ DA QUESTA CONTROLLATE 
 
Al 30/06/2007 e al 31/12/2006 la Capogruppo deteneva complessivamente azioni proprie e della controllante 
Premafin Finanziaria secondo quanto risulta dalla seguente tabella: 
 
 
(€ migliaia)            30/06/2007            31/12/2006 

 Numero Valore di carico Numero Valore di carico 

Azioni proprie intestate a:     
Fondiaria-SAI 163.000 5.845 9.490.212 182.201 
Milano Assicurazioni 6.958.723 161.930 6.802.557 149.440 
Sai Holding 1.200.000 28.306 1.200.000 28.306 
Totale generale 8.321.723 196.081 17.492.769 359.947 
Azioni della controllante intestate a:     
Fondiaria-SAI 18.340.027 30.836 18.340.027 30.836 
Milano Assicurazioni  9.157.710 12.196 9.157.710 12.196 
Saifin – Saifinanziaria 66.588 165 66.588 151 
Totale generale 27.564.325 43.197 27.564.325 43.183 

 
Azioni proprie 
Si segnala che in data 5 giugno 2007 è stata avviata l’attività di acquisto di azioni proprie in esecuzione della 
delibera assembleare del 30 aprile 2007.  
 
A far data dal 5 giugno 2007 pertanto sono state acquistate n. 163.000 azioni ordinarie con un esborso di        
€ migl. 5.845. 
Pertanto alla data del 30/06/2007 risultano esser in portafoglio n. 163.000 azioni ordinarie pari al 0,130% del 
capitale sociale ordinario. 
Successivamente al 30/06/2007 sono state acquistate n. 580.000 azioni ordinarie con un esborso di € migliaia 
20.630 pertanto alla data del 31/08/2007 risultano essere in portafoglio n. 743.000 azioni ordinarie pari allo 
0,593% del capitale sociale ordinario, mentre la controllata Sai Holding S.p.A. detiene 1.200.000 azioni ordi-
narie pari allo 0,958% e la controllata Milano Assicurazioni S.p.A. possiede ulteriori n. 7.528.723 azioni or-
dinarie pari al 6,012%. 
 
Evidenziano inoltre che la controllata Sai Holding S.p.A. detiene 1.200.000 azioni ordinarie e la controllata 
Milano Assicurazioni S.p.A. possiede ulteriori n. 6.958.723 azioni ordinarie. 
 
Da ultimo si segnala che lo scorso 24 marzo è stata data esecuzione alla delibera assembleare del 4 dicembre 
2006 che aveva disposto l’annullamento di tutte le azioni proprie ordinarie in portafoglio. Sono state pertanto 
annullate n. 9.490.212 azioni. 
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Azioni della controllante 
Nel corso del primo semestre 2007 non sono state effettuate operazioni di compravendita su azioni ordinarie 
della controllante Premafin Finanziaria S.p.A.. 
Al 30/06/2007 la Capogruppo possiede n. 18.340.027 azioni della controllante pari a 4,469% del capitale so-
ciale; la controllata Saifin-Saifinanziaria S.p.A. possiede ulteriori n. 66.588 azioni ordinarie pari allo 0,016% 
del capitale sociale e la controllata Milano Assicurazioni possiede ulteriori n. 9.157.710 azioni ordinarie pari 
allo 2,232% del capitale sociale. 
Successivamente al 30/06/2007 non sono state effettuate operazioni pertanto alla data del 31/08/2007 la Ca-
pogruppo possiede n. 18.340.027 azioni ordinarie pari a 4,469% del capitale sociale, mentre la controllata Sai-
fin-Saifinanziaria S.p.A. detiene ulteriori n. 66.588 azioni ordinarie pari allo 0,016% del capitale sociale e la 
controllata Milano Assicurazioni detiene ulteriori n. 9.157.710 azioni ordinarie pari al 2,232% del capitale 
sociale. 
 
 
GESTIONE IMMOBILIARE 
 
A livello mondiale, il 2006 si è rivelato un anno di forte crescita dei mercati immobiliari, nonostante i ripetuti 
aumenti dei tassi di interesse disposti dalla Banche Centrali. In particolare, i mercati sui quali operano preva-
lentemente gli investitori istituzionali (quelli degli immobili destinati ad attività economiche), hanno conti-
nuato nel loro percorso di espansione raggiungendo, a fine 2006, un incremento sull’anno precedente pari al 
33%, per un volume di transazioni pari a circa € miliardi 500. In tale contesto, nell’area Euro si rileva un ruo-
lo dominante mantenuto dagli investimenti immobiliari effettuati nei mercati più maturi quali Gran Bretagna 
(34%), Germania (20%) e Francia (10%), con un crescente peso dei Paesi dell’Est, mentre il ruolo dell’Italia 
continua a rimanere prevalentemente marginale (3%). 
 
La destinazione degli investimenti immobiliari in Europa – 2006 
 

 
Fonte: Jones Lang LaSalle – rapporto Nomisma – Osservatorio sul Mercato Immobiliare, 1-07. 
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Ciò dipende da una serie di caratteristiche del nostro mercato, quali: 
 

� basso rapporto tra il debito e la ricchezza, che in Italia si attesta intorno al 5%, mentre in USA, Regno 
Unito e Germania si colloca tra il 20 ed il 25%, mentre in Francia si colloca tra il 10% ed il 15%; 

� elevato tasso di risparmio, che rimane fra i più elevati dei Paesi, nonostante sia diminuito in questi anni di 
crescente propensione all’indebitamento, passando dal 19,4% del 1994 al 10,2% del 2006; 

� basse sofferenze sui mutui, nonostante i recenti rialzi dei tassi. La percentuale delle famiglie con mutui in 
sofferenza ad oggi si limita all’1,7%. 

 
A consuntivo, il mercato immobiliare italiano residenziale, rappresentato dai due aggregati dei mercati delle 
13 maggiori aree urbane e delle 13 città intermedie, mostra a fine 2006 una certa stabilità nelle componenti di 
offerta e di domanda. Più debole, invece, la congiuntura dei segmenti non residenziali. Anche sul fronte della 
locazione, si nota un graduale calo dei rendimenti locativi, in particolare nel segmento delle città intermedie, 
mentre i tempi di vendita sono allineati sia nelle grandi aree, sia nelle città intermedie e subiscono, media-
mente, un leggero allungamento rispetto al 2005. 
 
Tempi medi di vendita delle abitazioni (mesi) 
 

 
Fonte: Nomisma. 

 
Con riferimento al 2007 il migliorato clima economico del paese dovrebbe aiutare ulteriormente il comparto 
degli uffici e delle destinazioni terziarie, con un effetto positivo sia sulle quotazioni, sia nei canoni di locazio-
ne. 
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In particolare nel primo semestre del 2007 i prezzi degli immobili hanno proseguito nel trend di crescita inau-
gurato ormai dieci anni fa, facendo registrare aumenti, tuttavia, più contenuti rispetto al passato. 
L’incremento medio annuo dei prezzi delle abitazioni si attesta così al +5,6% (+4,2% in termini reali), in sen-
sibile calo rispetto agli anni precedenti (il massimo incremento sull’anno fu raggiunto fra il 2003 ed il 2004 
con +10,8%). Si tratta, tuttavia, di un rallentamento controverso dato che l’ultimo semestre, con una crescita 
di tre punti percentuali, supera quello precedente, quando l’aumento fu del +2,6%. Alla base della più forte 
dinamica del secondo semestre rispetto al primo deve essere messo in relazione al fenomeno della stagionali-
tà, in base al quale vengono espresse maggiori pressioni sui prezzi nella prima parte dell’anno rispetto alla 
seconda metà. 
 
Il comparto residenziale ha registrato un giro d'affari di € miliardi 99, alimentato da una forte corrente di ac-
quisti in particolare da parte degli immigrati e delle giovani coppie. Le previsioni per il 2007 sono di un ulte-
riore incremento del fatturato pari al 3%, mentre per le quotazioni medie gli incrementi dovrebbero essere del 
3,2 per cento con una forte oscillazione tra città e centri minori.  
 
Il mercato terziario/uffici nel corso del 2006 ha invertito il trend negativo degli anni precedenti. Il fatturato è 
aumentato del 6% toccando € miliardi 7. Il migliorato clima economico del Paese aiuterà ulteriormente il 
comparto degli uffici nel corso del 2007 che, secondo le nostre stime, toccherà € miliardi 7,4 di fatturato 
(+5,7%). 
Se il trend economico si rafforzerà nella seconda parte dell'anno in corso, dovrebbe crescere ulteriormente il 
mercato. 
Il migliorato clima economico complessivo spinge anche il settore degli immobili d'impresa alla ripresa. 
 
Le perduranti tensioni sui prezzi si accompagnano, tuttavia, ad un peggioramento del quadro congiunturale, 
come testimoniano l’aumento dei tempi medi di vendita e locazione, il rafforzamento dello sconto riconosciu-
to in sede di trattativa, la riduzione del numero dei contratti e, in generale, l’affievolimento della domanda. 
 
Il numero delle compravendite nel corso del 2007 sembra, quindi, destinato a flettere leggermente, rispetto ai 
livelli record di quasi 850 mila compravendite, raggiunti nel corso del 2006. E’ interessante notare come le 
flessioni più marcate dovrebbero avvertirsi, come del resto già lo scorso anno, in corrispondenza dei comuni 
capoluogo maggiori, mentre dovrebbero continuare a tenere sia i mercati minori sia  l’hinterland dei grandi 
centri urbani. 
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INDEBITAMENTO DI FONDIARIA-SAI 
 
Al 30/06/2007, la situazione dell'indebitamento di Fondiaria-SAI S.p.A. è la seguente: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Prestito subordinato 2002 400,0 400,0 - 400,0 
Prestito subordinato 2005 100,0 100,0 - 100,0 
Prestito subordinato 2006 150,0 150,0 - - 
Prestiti diversi e altri debiti finanziari 351,0 350,0 1,0 303,5 
     
Totale Indebitamento 1.001,0 1.000,0 1,0 803,5 

 
 
In data 12 dicembre 2002, l'incorporante SAI aveva stipulato un contratto di finanziamento con 
MEDIOBANCA in base al quale quest'ultima aveva erogato a favore della Compagnia l'importo di € mil. 
400, al fine di incrementare gli elementi costitutivi del margine di solvibilità. Sulla base delle intese raggiunte 
con Mediobanca e previa autorizzazione da parte dell'Isvap, era stato quindi acquisito, da parte di Fondiaria-
SAI, nel mese di luglio 2003, un nuovo finanziamento subordinato, dello stesso importo, con contestuale rim-
borso anticipato del finanziamento in essere.  
 
Nel mese di dicembre del 2005,  previa autorizzazione dell’Isvap, è stato rinegoziato lo spread di tasso di inte-
resse del prestito che è passato, a partire dal gennaio 2006, dall’ euribor a 6 mesi maggiorato del 2,65%      
all’ euribor a 6 mesi maggiorato dell’ 1,80%. 
Contestualmente è stato stipulato un nuovo contratto di finanziamento subordinato dell’importo di € mil. 100  
avente le medesime caratteristiche del finanziamento già esistente. 
 
Infine, con valuta 14 luglio 2006, la Compagnia  ha sottoscritto un contratto di finanziamento subordinato con 
Mediobanca per un importo di € mil. 150 con caratteristiche analoghe a quelle dei precedenti contratti, finan-
ziamento che contribuirà ulteriormente a migliorare il margine di solvibilità disponibile, nella misura del 25% 
del minor valore tra il margine disponibile ed il margine di solvibilità richiesto. 
 
Con riferimento al finanziamento subordinato di € mil. 400 nel dicembre del 2006  è stato concluso con Me-
diobanca  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 il 23 gennaio 2007 e coprirà in parte il rischio tasso legato al suddetto 
finanziamento, stabilizzando su base annuale il flusso degli interessi da corrispondere alla controparte. 
 
La voce 'Prestiti diversi e altri debiti finanziari' è costituita in buona parte dal finanziamento concesso dalla 
controllata Sainternational S.A. per € migl. 180.400, finanziamento riconducibile alla liquidità proveniente 
dal Prestito Obbligazionario Convertibile e Rimborsabile (Mandatory Exchangeable Guaranteed Notes) con 
azioni ordinarie Intesa SanPaolo di proprietà di Fondiaria-SAI, con scadenza 29 settembre 2010. Per un mag-
gior dettaglio si rimanda alla relazione sull’indebitamento consolidato. 
 
Il residuo della voce 'Prestiti diversi e altri debiti finanziari' è imputabile a finanziamenti onerosi con società 
controllate e per un maggior dettaglio si rinvia alle informazioni dell’apposita sezione di nota integrativa. 
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Altre informazioni 
 

Altre informazioni 
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STRUTTURA DELL’ORGANIZZAZIONE DI VENDITA 
 
Con riferimento al primo semestre 2007, la distribuzione territoriale delle Agenzie Fondiaria-SAI è la seguen-
te: 
 
 Mandato 

 SAI 
Mandato 

Fondiaria 
Totale 

30/06/2007 
Totale 

31/12/2006 
     

Nord 416 250 666 666 

Centro 186 162 348 362 

Sud 184 142 326 311 

TOTALE 786 554 1.340 1.339 

 
Il numero delle agenzie con mandato SAI è pari a 786, ed è composto da 222 Agenzie di città e 564 Agenzie 
generali. 
Con riferimento alle agenzie con mandato La Fondiaria Assicurazioni S.p.A. si segnala che al 30/06/2007 il 
numero delle agenzie è pari a 558, di cui 554 agenzie in appalto e 4 gerenze dirette.  
 
Con riferimento al Gruppo si segnala che le agenzie al primo semestre 2007 erano 4.044 (4.012 al 
31/12/2006) operanti attraverso 3.146 punti vendita (3.169 al 31/12/2006) rappresentanti il tradizionale canale 
di distribuzione. 

 
GESTIONE E SVILUPPO DELLE RISORSE UMANE 
 
Al 30/06/2007 l'organico della Società era costituito da 2.633 dipendenti (2.649 al 31/12/2006) dei quali 76 
dirigenti, 2.541 funzionari ed impiegati assicurativi e 16 addetti alle portinerie degli stabili di proprietà, il cui 
rapporto di lavoro è disciplinato dal contratto dei portieri. 
 
Va segnalato che il dato relativo all'organico della Società, pari a 2.617 dipendenti assicurativi al 30/06/2007, 
tiene conto del passaggio a Fondiaria-SAI di 7 addetti provenienti da altre società del Gruppo. 
 
Nel primo semestre dell’anno 2007, le relazioni industriali si sono svolte, coerentemente con il consolidato 
sistema esistente nel Gruppo Fondiaria-SAI, secondo principi di formazione, di dialogo e di confronto sulle 
materie demandate alla contrattazione aziendale. 
 
Tra gli accordi conclusi nel periodo in esame, al di là di quelli di natura ordinaria inerenti l’attuazione della 
vigente contrattazione integrativa, risulta particolarmente rilevante quello sottoscritto in data 30 gennaio 2007 
a conclusione della procedura di confronto sindacale avviata, come previsto dalle disposizioni di legge e del 
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 confe-
rite da Fondiaria-SAI S.p.A., da Milano Assicurazioni S.p.A. e da Starvox S.p.A. a Fondiaria-SAI Servizi 
Tecnologici S.r.l., società costituita in joint venture con EDS Italia S.p.A.. 
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Altro tema su cui si è concentrato il confronto sindacale a livello aziendale, riguarda l’armonizzazione della 
disciplina contrattuale relativa agli orari di lavoro e agli schemi di orario part-time, secondo un principio di 
razionalizzazione a livello di piazza nell’ambito del Gruppo; in particolare, con il Verbale d’Accordo sotto-
scritto il 18 giugno 2007 è stata ridefinita la normativa applicabile sulla piazza di Torino per tutte le imprese 
assicurative del Gruppo Fondiaria-SAI. 
 
Nel corso dello stesso periodo sono state altresì 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 Napo-
li, in merito ad alcune specifiche tematiche relative alle strutture della liquidazione sinistri. 
 
La trattativa per il rinnovo del Contratto Collettivo Nazionale di Lavoro per il Personale Dipendente non Di-
rigente, scaduto alla data del 31 dicembre 2005 e avviata nel corso dello scorso esercizio, è tuttora in corso. 
 
La conflittualità dei rapporti individuali di lavoro in sede giudiziale si è mantenuta, in linea con l’andamento 
degli anni precedenti, entro limiti contenuti.  
 
 
La Formazione in Fondiaria-SAI nel primo semestre 2007 
 

Il primo semestre 2007 sta vedendo, dal punto di vista dell’attività formativa, lo sviluppo delle iniziative già 
intraprese nel 2006 a supporto della crescita dei nuovi Manager e dell’integrazione culturale fra le diverse a-
nime del Gruppo. 
 
Le attività di Formazione Manageriale hanno visto quindi la realizzazione di: 

� 2° edizione del General Management, articolata in due corsi realizzati tra maggio e giugno; 

� completamento della prima parte del Percorso di sviluppo competenze di ruolo per i tutti i Responsabili 
(Leadership, Programmazione/Coordinamento) ed inizio della seconda parte (Delega e Sensibilità allo 
sviluppo); 

� analogamente è iniziati il percorso di sviluppo delle competenze per il ruolo Professional (Modello di Va-
lutazione e Sviluppo, Orientamento al Cambiamento). 

 
Inoltre si stanno realizzando gli interventi di formazione tecnico-assicurativa e professionale previsti nel 
Nuovo Catalogo dei Corsi interni distribuito all’inizio di quest’anno: è peraltro già iniziata in questa prima 
parte dell’anno un’intensa attività di progettazione volta a completare il panorama dell’offerta formativa con 
un’integrazione del Progetto Facoltà, anche con iniziative di tipo blended (misto tra formazione tradizionale e 
a distanza). 
 
Va inoltre registrata una massiccia attività d’aula indirizzata alle strutture Sinistri in relazione alle novità pre-
viste in materia di Indennizzo Diretto. 
 
Le presenze e le giornate/allievo per il primo semestre si aggirano rispettivamente sulle 3.000 e sulle 4.500. 
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Piani di stock option  
 
In data 14 luglio 2006 il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria-SAI ha deliberato 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, di sue controllate e della controllante per l’acquisto di azioni di ri-
sparmio Fondiaria-SAI. L’assegnazione da parte del Consiglio è avvenuta in esecuzione della delibera 
dell’assemblea straordinaria di Fondiaria-SAI del 28 aprile 2006. 
 
Il Consiglio di Amministrazione riunitosi il 20 giugno 2007 ha deliberato di anticipare la scadenza del vesting 
period stabilito dai regolamenti dei piani di stock option. 
In particolare ciascuna tranche di opzioni potrà essere esercitata con un anno di anticipo. 
La decisione di anticipare la scadenza del vesting period tiene conto, da un lato, dell’avvenuto anticipato rag-
giungimento di alcuni degli obiettivi del Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo, cui era subordinato 
l’esercizio di opzioni e, dall’altro lato, della diversa fiscalità cui i piani sono oggi sottoposti rispetto alla data 
della loro approvazione. 
 
Giuste le modifiche apportate ai regolamenti dei piani del CdA di Fondiaria-SAI del 20 giugno 2007, le op-
zioni non possono essere esercitate prima che sia decorso un vesting period, decorrente dalla data di assegna-
zione, secondo le seguenti modalità: 
� il 40% delle opzioni è esercitabile a partire dal 14 luglio 2007 (trascorsi 12 mesi decorrenti dalla data di 

assegnazione); 
� il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 24 mesi decorrenti dalla data di assegnazione; 
� il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 36 mesi decorrenti dalla data di assegnazione. 
 
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 decadranno automaticamente. 
 
La facoltà di esercizio del diritto di opzione è comunque sospesa nel periodo intercorrente dai 10 giorni pre-
cedenti la data del Consiglio di Amministrazione di approvazione del bilancio fino alla data di stacco del di-
videndo. 
 
I Regolamenti prevedono altresì limiti all'esercizio delle opzioni e precisamente: 
� a seguito dell'esercizio delle opzioni e della relativa sottoscrizione delle azioni, non potrà comunque esse-

re giornalmente venduto sul mercato un numero complessivamente maggiore al 10% o al 15% (nei casi 
rispettivamente del piano destinato al management e di quello destinato agli amministratori esecutivi) 
della media giornaliera dei volumi rilevati nei trenta giorni antecedenti a quello prescelto per la vendita; 

� non potranno essere negoziate azioni, rivenienti dall'esercizio delle opzioni, nel mese in cui è convocato 
il Consiglio di Amministrazione per l'approvazione del bilancio e del rendiconto semestrale. 
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Qualora, per modificazioni intervenute nello stato attuale della normativa previdenziale e  fiscale e di ogni 
altra normativa applicabile ovvero nella relativa interpretazione ed applicazione, l'attuazione del Piano doves-
se comportare rilevanti oneri previdenziali, tributari o di altra natura per la Società, quest'ultima avrà la facol-
tà di modificare il Piano, ovvero di recedere dal Piano stesso, senza che i beneficiari possano avere alcun di-
ritto ad un indennizzo o a un risarcimento. 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha infine deliberato di vincolare l'esercizio delle opzioni al raggiungimento 
dei principali obiettivi del Piano Industriale di Gruppo 2006-2008, già reso noto al mercato. 
 
Con riferimento agli effetti economici di periodo e cumulati relativi ai piani di stock option deliberati si rinvia 
all’apposita sezione della relazione semestrale consolidata posto che in materia trova applicazione l’IFRS 2 
“Pagamenti basati su azioni”. 
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GLI INTERVENTI IN CAMPO CULTURALE, SOCIALE E A SOSTEGNO 
DELL’IMMAGINE 
 
Comunicazione esterna 
 
Il primo semestre dell’anno è stato dedicato, in modo particolare, allo sviluppo di due nuovi progetti di comu-
nicazione Corporate che, con modalità e pesi diversi, perseguono gli obiettivi tipici di questo ambito di attivi-
tà: comunicare i valori e le risorse delle quali il Gruppo si avvale per operare sul mercato, esplicitarne il posi-
zionamento competitivo, rafforzare l’awareness del brand di Gruppo . 
 
In questa prospettiva è nata l’iniziativa “Libera la Vita” che – richiamandosi al payoff istituzionale di Grup-
po definito lo scorso anno – si rivolge alle Agenzie di tutte le reti distributive con l’obiettivo di armonizzare la 
comunicazione sul territorio e di dare espressione al posizionamento del Gruppo Fondiaria-SAI. L’operazione 
assegna 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 responsabilità sociale del Gruppo Fondiaria-SAI e di distinguersi per innovazione e visibilità. 
Un modo efficace per trasmettere al mercato la personalità, i valori e l’unicità del nostro brand, valorizzando 
allo stesso tempo il ruolo delle Agenzie. 
 
Il secondo progetto,  sviluppato in area corporate, è la nuova rivista di Gruppo VISION, destinata al personale 
dipendente 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 principali e sui principali fenomeni social-
emergenti, case-histories di successo, nuovi progetti realizzati dal Gruppo. 
La newsletter, con diffusione semestrale, persegue l’obiettivo di promuovere una più diffusa e matura cultura 
di comunicazione e di fornire strumenti informativi/formativi utili alle reti commerciali assicurative e di inte-
resse anche per tutto il Management di Gruppo.  
Il suo stesso nome, Vision – Valore e Valori della Comunicazione, è una dichiarazione  di intenti: portare un 
contributo di conoscenza, chiarezza e concretezza alla comprensione delle dinamiche della comunicazione, 
prestando particolare ma non esclusiva attenzione ai cambiamenti del mercato assicurativo-finanziario, inda-
gare oggi ciò che formerà il gusto e l’opinione pubblica di domani, far emergere l’utilità dell’uso corretto del-
la ‘comunicazione’ nel raggiungimento degli obiettivi di impresa, divulgare i Valori nei quali la vision del no-
stro Gruppo affonda le sue radici. 
 
Nell’ambito delle competenze assegnate, il Polo di Torino ha inoltre garantito adeguato supporto e la necessa-
ria visibilità alle iniziative sviluppate dai centri di business aziendali e dalle Società del Gruppo: 

� progetto per l’armonizzazione dell’immagine degli Ispettorati Sinistri; 

� revisione comunicazione istituzionale di SIAT finalizzata a valorizzare il suo nuovo posizionamento di 
Polo Trasporti del Gruppo. 

 
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.   

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:24  Pagina 63



 

 64

 
Comunicazione interna 
 
Al fine di consolidare l’integrazione delle differenti culture aziendali presenti in seno al Gruppo, nel periodo 
esaminato sono proseguiti la pianificazione e lo studio di numerose attività 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 attività più significative si segnalano: 

� la condivisione delle informazioni attraverso la newsletter NEWS e l’house organ TEAM, destinati a tut-
to il personale dipendente del Gruppo e a tutte le reti distributive; 

� l’elaborazione di Piani di Comunicazione ad hoc (in particolare per Milano Assicurazioni con cui è in a-
vanzata fase di realizzazione una nuova testata cartacea dedicata, denominata “Milano Magazine”) e la 
realizzazione di progetti di comunicazione destinati alle diverse società del Gruppo; 

� la fidelizzazione dei migliori clienti (Club Assicurati) attraverso la realizzazione del magazine quadrime-
strale LINEA DIRETTA CLUB; 

� la raccolta materiale per la realizzazione del Catalogo Omaggi 2007/2008, destinato a tutto il personale 
dipendente e a tutte le reti distributive, per la gestione dell’omaggistica promozionale del Gruppo; 

� la prosecuzione dell’integrazione delle realtà Intranet; 

� la gestione delle grandi insegne (con particolare riferimento alla nuova sede Fondiaria-SAI di Roma)   e 
delle insegne di agenzia di tutto il Gruppo; 

� lo studio del progetto di informatizzazione della ‘Procedura per la richiesta di insegne’, con la collabora-
zione di Wave Group; 

� la progettazione di eventi rivolti ai dipendenti e alle reti agenziali. 
 
Ufficio stampa 
 
L’Ufficio stampa ha supportato la diffusione ai media dei risultati raggiunti nell’esercizio 2006 e nel primo 
trimestre dell’esercizio in corso, degli obiettivi fissati e delle principali operazioni strategiche intraprese dalla 
Compagnia, quali ad esempio il perfezionamento degli accordi di bancassicurazione nel ramo vita con il Ban-
co Popolare.  
In particolare, sono stati emessi n. 19 comunicati stampa di Fondiaria-SAI S.p.A., di cui 14 price- sensitive.  
L’Ufficio stampa ha inoltre collaborato con le Investor Relations alla realizzazione dell’incontro con gli Ana-
listi finanziari sullo stato di avanzamento del Piano industriale 2006-2008 del Gruppo e sulle nuove sfide di 
mercato indotte dall’introduzione dell’indennizzo diretto e dal decreto Bersani, sostenendone l’impatto sui 
media.  
 
Sponsorizzazioni e donazioni 
 
Tra gli interventi programmati per il 2007, nel primo semestre ha avuto particolare rilevanza, sia per entità di 
investimento sia per esposizione mediatica, la sponsorizzazione di +39 challenge, l’imbarcazione italiana pa-
trocinata dal ministero del Welfare che, con il logo Fondiaria-SAI sulle vele, ha partecipato a Valencia alle 
regate finali di qualificazione per la 32° Coppa America. Come nello scorso anno, a tale sponsorizzazione so-
no state abbinate alcune iniziative di trade marketing e formazione dedicate alle reti agenziali del Gruppo. 
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Nel campo della cultura e dell’arte,  a inizio d’anno si sono rinnovate le adesioni in qualità di soci benemeriti 
e sostenitori di alcune importanti istituzioni milanesi, quali, tra le altre, il Teatro alla Scala, la Fondazione 
PierLombardo, che sostiene la ristrutturazione del Teatro Franco Parenti, e l’AIM-Associazione Interessi Me-
tropolitani, che studia i problemi dell’area metropolitana lombarda per favorirne un’equilibrata modernizza-
zione all’interno del sistema metropolitano italiano e per accrescerne la competitività internazionale. 
 
Continua il rapporto di sponsorizzazione con l’Orchestra Filarmonica della Scala ed è stato riconfermato il 
sostegno all’Orchestra Filarmonica del Conservatorio G.Verdi.  
 
A sottolineare il radicamento nella storia di Milano ed il suo legame con la città, Fondiaria-SAI ha proseguito 
per i primi due mesi dell’anno l’intervento economico, già intrapreso a novembre 2006, a favore della ristrut-
turazione della facciata del Duomo. 
 
Nel sociale, l’attenzione è stata rivolta, secondo la tradizionale sensibilità dell’Azienda, alle problematiche 
connesse a situazioni di malattia, fisica e mentale, ed emarginazione. Si è riconfermato l’appoggio 
all’AIMAC-Associazione Italiana Malati di Cancro, all’ANDOS-Associazione Nazionale Donne Operate al 
Seno e all’AID-Associazione Italiana Dislessia, nata allo scopo di sensibilizzare il mondo professionale, sco-
lastico e l’opinione pubblica sul tema della dislessia. Si sono inoltre sostenute l’ARCA, onlus che opera a fa-
vore di portatori di gravi handicap mentali, la Cooperativa Sociale Ideando, onlus milanese impegnata nel re-
cupero di minori costretti in situazioni familiari di forte disagio, e l’Associazione Amici del Centro Dino Fer-
rari, ente morale che lotta per la diagnosi e terapia delle malattie neuromuscolari e neurodegenerative. Un 
contributo è stato assegnato anche al Centro Gulliver, cooperativa sociale che si adopera per il recupero di 
giovani tossicodipendenti. 
 
Nel primo semestre 2007 sono stati realizzati alcuni importanti eventi a conferma del forte legame tra Fondia-
ria-SAI e la città di Firenze. 
 
Il 21 marzo Firenze ha ospitato, per le celebrazioni del 50 anniversario dei Trattati di Roma, delegazioni pro-
venienti da tutti i paesi della Comunità Europea insieme ai Presidenti dei Parlamenti Europei, accogliendoli 
con una grande concerto nel Teatro del Maggio Musicale Fiorentino, con l’esecuzione della Nona Sinfonia di 
Beethoven. 
Fondiaria-SAI è stato partner del Maggio per offrire questo concerto alla città di Firenze e alle delegazioni 
Europee. 
 
Come ormai da tradizione Fondiaria-SAI ha inoltre sponsorizzato il concerto conclusivo del Festival del 
Maggio Musicale, quest’anno alla sua 70ma edizione. Il concerto si è svolto nella splendida cornice di Piazza 
della Signoria con un “tutto Tchaikovsky” diretto dal Maestro Zubin Mehta. Lo stesso Zubin Mehta ha prece-
dentemente diretto, in esclusiva per gli ospiti di Fondiaria-SAI, un concerto nella Sala Botticelli della Galleria 
degli Uffizi con l’esecuzione della sinfonia K550 di Mozart. 
 
Il semestre è stato inoltre caratterizzato da una importante campagna pubblicitaria della controllata Dialogo 
Assicurazioni, la compagnia diretta del Gruppo, che ha rilanciato il proprio marchio nel mercato attraverso 
una massiccia campagna articolata su tv, stampa e radio. 
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Rapporti con la Clientela 
 
Con riferimento al numero dei reclami pervenuti alla Compagnia da gestire ai sensi della circolare Isvap       
n. 518/03, si evidenzia nel primo semestre dell’anno un notevole incremento degli stessi (54,4%) determinato 
in particolar modo dalla situazione della Campania soprattutto per quanto riguarda la ristrutturazione in atto 
per la rete commerciale (disdette, chiusure agenzie, spostamento portafogli). 
 
Altri fattori legati a problematiche commerciali che hanno concorso alla crescita dei reclami sono la facoltà di 
recesso delle polizze pluriennali (previsto dalla legge Bersani) e le richieste di mantenimento della classe di 
merito del primo veicolo anche sul secondo mezzo di proprietà. 
In ordine ai sinistri la questione riguarda l’intero territorio nazionale: il pervenimento dell’attestato di rischio 
presso l’abitazione del cliente provoca reazioni sia in ordine agli scatti di malus, sia in merito all’ammontare 
degli importi liquidati alle controparti che il cliente ritiene sempre troppo elevati. 
Con l’introduzione dell’indennizzo diretto tale fenomeno dovrebbe progressivamente diminuire. 
In merito ai provvedimenti sanzionatori, l’Isvap ne ha contestati complessivamente 174 per un importo mas-
simo presunto di € 2.977.628,92, come da nuove disposizioni derivate dall’applicazione del Codice delle As-
sicurazioni Private; l’Istituto di Vigilanza ha inoltre notificato 94 Ordinanze (ingiunzioni di pagamento) in 
merito a pratiche per le quali aveva in precedenza già trasmesso l’Atto di Contestazione. 
L’importo di tali ordinanze è di € 1.665.265,11. 
 
Per ciò che concerne l’attività di fidelizzazione della clientela prosegue l’operatività della nuova versione del 
Club Assicurati valida per il biennio 2006-2007. La peculiarità del Club si basa sulle offerte “Last Minute” 
che sono accessibili sia con il sito istituzionale, sia tramite un apposito inserto allegato alla rivista Linea Di-
retta Club.  
La flessibilità dell’iniziativa consente di raccogliere nuove adesioni sia su richiesta delle Agenzie  sia su indi-
cazione di altri uffici di Sede. 
Al momento gli appartenenti al Club Assicurati risultano essere circa 13.000. 
 
Interventi in campo sociale, culturale e sportivo 
 
Al fine di consolidare il ruolo istituzionale e la visibilità del Gruppo a Torino e in Piemonte, il Gruppo nel pe-
riodo indicato ha continuato a sostenere e collaborare con le seguenti istituzioni culturali: 

� la Fondazione Teatro Regio di Torino, di cui Fondiaria-SAI è socio fondatore; 

� il Museo Nazionale del Cinema, di cui Fondiaria-SAI è nel comitato di gestione; 

� la Consulta per la valorizzazione dei Beni Artistici e Culturali di Torino; 

� la Fiera Internazionale del Libro (Torino Capitale Mondiale del Libro 2006/2007); 

� il Centro Congressi dell’Unione Industriale di Torino; 
e molte altre istituzioni che operano in ambito sociale e culturale. 
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Prevedibile evoluzione dell’attività 
 
I principali impegni della Direzione per il secondo semestre in supporto al lancio dei nuovi prodotti Danni 
(Corporate e Retail) previsti per il 2007: 
 

� iniziativa “Libera la vita”: assistenza alle Agenzie,  selezione dei migliori progetti e supporto alla realiz-
zazione; 

� realizzazione secondo numero di ‘Vision’; 

� sviluppo e concretizzazione del progetto di immagine per i Centri Sinistri; 

� consolidamento del  sistema di identità visiva di Gruppo, attraverso la progressiva estensione dei suoi co-
dici a tutta la comunicazione istituzionale e di prodotto del Gruppo, on line e off line; 

� nuove iniziative di Comunicazione Interna per le Società del Gruppo; 

� verifica ed analisi dei reclami pervenuti anche tenuto conto delle problematiche inerenti l’Indennizzo Di-
retto in vigore dal 01/02/2007; 

� individuare attività o iniziative particolari da destinare ai Clienti Private Insurance di Gruppo nell’ambito 
del Club Assicurati. 
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RAPPORTI VERSO SOCIETA’ DEL GRUPPO E CON PARTI CORRELATE - 
DIREZIONE E COORDINAMENTO 
 
La Compagnia non è soggetta all'altrui direzione e coordinamento ai sensi degli artt. 2497 ss. c.c.. Essa eserci-
ta invece attività di direzione e coordinamento ai sensi della norma citata nei confronti delle proprie controlla-
te, ivi compresa Milano Assicurazioni, Immobiliare Lombarda e le loro controllate dirette. 
La Compagnia ha inoltre rivolto regole di comportamento alle società dalla stessa controllate, al fine di assi-
curare l'espletamento dei compiti di coordinamento e di controllo delle società del Gruppo, nonché di garanti-
re il rispetto degli obblighi di trasparenza e di informativa nei confronti del pubblico posti a carico degli emit-
tenti quotati dalla normativa vigente. Tali regole di comportamento prevedono, tra l'altro, apposite delibere 
del Consiglio di Amministrazione o del Comitato Esecutivo di Fondiaria-SAI su talune operazioni riguardanti 
le società controllate, ritenute significative in base alla natura dell'operazione ovvero all'importo della stessa. 
 
 
Parti Correlate di Fondiaria-SAI S.p.A.: 
 
Con riferimento alle parti correlate di Fondiaria-SAI si riporta di seguito l’evidenza dei principali rapporti in-
tervenuti nel corso del semestre e ancora in essere alla data del 30/06/2007: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 
 Attività Passività Attività Passività 

Controllante - - - 1.283 
Controllate 160.796 517.127 401.000 731.000 
Società Collegate e joint venture 681 - 2 - 
Società Consociate - 20 1 20 
Altre parti correlate 2.469 - 31.361 - 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 
 Proventi Oneri Proventi Oneri 

Controllante 345 291 289 - 
Controllate 47.720 126.744 15.758 64.944 
Società Collegate e joint venture 729 - 82 - 
Società Consociate 19 - - - 
Altre parti correlate 1.980 9.512 18 9.630 
 
In particolare i principali rapporti si riferiscono a: 
 
Società controllate: 
 
Attività 

� Banca SAI S.p.A per rapporti di conto corrente di corrispondenza per € mil. 67,5 che la Capogruppo in-
trattiene con la controllata; 

� Milano Assicurazioni S.p.A. per rapporti di riassicurazione per € mil. 39,7; 

� Sasa S.p.A. per un finanziamento attivo erogato con clausola di subordinazione per € mil. 10;  
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� Siat S.p.A per rapporti di riassicurazione per € mil  8.3; 

� Sim Etoile S.A. per accertamento dividendi per € mil 8. 
 
Passività 

� Sai International S.A. per finanziamenti ottenuti per € mil. 250; 

� The Lawrence Re Ireland Ltd,  per rapporti di conto deposito relativi a cessione in riassicurazione per      
€ mil. 46,5; 

� Finsai International S.A. per un finanziamento acceso per € mil 34; 

� Milano Assicurazioni S.p.A. per l’adesione della società al regime del consolidato fiscale nazionale per   
€ mil 32, relativi a quanto versato a titolo di acconto Ires, di sua competenza, alla consolidante Fondiaria-
SAI e per € mil. 19 per rapporti di riassicurazione; 

� Sim Etoile S.A. per finanziamento acceso per € mil. 23; 

� Fondiaria Nederland  B.V.per finanziamento acceso per € mil. 19;  

� Sai Holding Italia S.p.A. per finanziamento acceso per € mil.15; 

� Sai Lux S.A. per finanziamento acceso per € mil 10; 

� Mantegna s.r.l  per debiti IVA di Gruppo a fronte di crediti ceduti alla Controllante per € mil. 9,5; 

� Immobiliare Lombarda S.p.A per debiti IVA di Gruppo a fronte di crediti ceduti alla Controllante per      
€ mil. 8,7. 

 
Proventi 

� Fondiaria Nederland B.V. per dividendi erogati per € mil 11; 

� Sim Etoile S.A. per dividendi accertati per € mil. 8; 

� Milano Assicurazioni S.p.A per dividendi erogati per € mil 5,5; eccedenti rispetto a quanto accertato per 
competenza a fine 2006, nonché proventi a fronte di personale distaccato per € mil. 2,2;  

� Lawrence Re S.A. per ricavi relativi a rapporti di riassicurazione per € mil 12 circa. 
 
Oneri 

� Uniservizi S.c.a.r.l. per rapporti di natura consortile a fronte della fruizione di servizi unificati di gruppo 
per € mil. 43;  

� Lawrence Re S.A per costi relativi a rapporti di riassicurazione per € mil. 42,2; 

� Siat S.p.A. per costi relativi a rapporti di riassicurazione per € mil. 11; 

� Pronto Assitance S.p.A. per costi relativi a rapporti di riassicurazione per € mil. 7,8; 

� Sai International S.A. per interessi su finanziamenti passivi per € mil 6,9;  

� Pronto Assistance Servizi S.p.A. per spese sostenute a fronte della liquidazione dei sinistri e a servizi di 
call center per € mil. 5; 

� Immobiliare Lombarda S.p.A. per consulenze e prestazioni di servizio per € mil. 3,7. 
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Altre parti correlate: 
 
Attività 

� Immobiliare Costruzioni IM.CO S.p.A. per spese incrementative e migliorie su immobili di proprietà per 
€ mil. 2,4. 

 
Oneri 

� Alla voce oneri si rilevano € mil. 8 relativi agli emolumenti agli amministratori, già erogati o deliberati 
alla data del 30/06/2007. 

 
Si segnala che le predette operazioni sono avvenute a valori di mercato e per le loro caratteristiche non pre-
sentano requisiti di atipicità ed inusualità. 
Si rinvia alla relazione semestrale consolidata per l’evidenza dei rapporti con le altre parti correlate, diverse 
dalle società del Gruppo consolidate integralmente. 
 
 
CONTROVERSIE IN CORSO 
 
Contenzioso Antitrust 
 
Nel corso del primo semestre 2007 il contenzioso cosiddetto “Antitrust”, costituito dalle note cause civili 
promosse (a decorrere dall’aprile 2001) da nostri assicurati che chiedono il rimborso di parte del premio RCA 
pagato, ha continuato ad essere alimentato in misura superiore alle aspettative, nonostante la favorevole sen-
tenza pronunciata dalle Sezioni Unite della Cassazione il 4 febbraio 2005 che ha dichiarato l’incompetenza 
dei Giudici di Pace a giudicare le cause de quo in favore della Corte di Appello. Dopo la citata sentenza della 
Cassazione, il numero delle nuove cause promosse avanti ai Giudici di Pace si è pressoché azzerato.  
Al 30/06/2007 il totale delle cause ancora pendenti era pari a 5.028. 
Il fondo rischi ed oneri risulta correttamente dimensionato al presumibile esborso nei casi di soccombenza. 
 
Atti di citazione da parte di azionisti 
 
In relazione ai procedimenti promossi contro la Società da parte di azionisti dell’incorporata La Fondiaria As-
sicurazioni S.p.A. per l’adempimento dei presunti obblighi di offerta pubblica di acquisto, la cui sussistenza 
deriverebbe dal noto provvedimento Consob del dicembre 2002, si segnala che sono pendenti in primo grado 
cinque procedimenti. 
 
Sono altresì pendenti innanzi alla Corte di Appello di Milano i procedimenti promossi dalla Società per la ri-
forma delle sentenze n. 5259/2006 e n. 10987/2006 emesse dal Tribunale di Milano nelle cause promosse ri-
spettivamente dai Sigg.ri Marcegaglia e dalla fiduciaria Promofinan s.r.l. e da altri azionisti. Sono in fase di 
predisposizione gli appelli con richiesta di sospensione della provvisoria esecutorietà contro le sentenze del 
Tribunale di Milano n. 7292/2007 nella causa promossa dalla Società Almaf, n. 6212/2007 nella causa pro-
mossa da Giuseppe Gazzoni Frascara e altri e n. 5184/2007 nella causa promossa dal Sig. Daniele Savelli.  
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Si ricorda che la Corte d’Appello di Milano, con sentenza n. 54/2007 depositata in data 15/1/2007, ha accolto 
l’appello presentato da Fondiaria-SAI e dalle altre convenute contro la sentenza del Tribunale di Milano n. 
6688/2005 che aveva condannato la Società e Mediobanca al risarcimento dei danni pretesi dall’attrice Pro-
mofinan S.p.A. nella sua qualità di azionista de La Fondiaria Assicurazioni S.p.A.. A seguito della sentenza, 
Fondiaria-SAI ha recuperato quanto corrisposto a Promofinan in esecuzione della sentenza riformata, oltre 
alle spese legali di primo e secondo grado. La sentenza è stata impugnata innanzi alla Corte di Cassazione 
presso la quale la Società provvederà a costituirsi con controricorso in fase di predisposizione. 
 
La Società mantiene un fondo rischi ed oneri dimensionato per fronteggiare gli oneri conseguenti al conten-
zioso in essere. 
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FATTI RILEVANTI ACCADUTI DOPO LA CHIUSURA DEL SEMESTRE  
 
Acquisto della partecipazione in BPV Vita S.p.A. 
 
Il Gruppo Fondiaria-SAI ed il Gruppo Banco Popolare hanno perfezionato in data 07/09/2007 l’accordo per la 
realizzazione di una partnership strategica in esclusiva nell’attività di bancassurance del Gruppo Banco Popo-
lare nel business Vita e Previdenza. 
A seguito dell’ottenimento da parte delle competenti Autorità delle necessarie autorizzazioni Fondiaria-SAI 
ha acquisito dal Gruppo Banco Popolare una partecipazione complessiva del 50%  più un’azione del capitale 
sociale di BPV Vita S.p.A. al prezzo di € mil. 530.  
Nello specifico tale partecipazione è stata acquisita da Fondiaria-SAI quanto ad una quota del 35% del capita-
le 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 prezzo di € mil. 159. 
Il Gruppo Fondiaria-SAI ed il Gruppo Banco Popolare hanno inoltre sottoscritto un patto parasociale volto a 
disciplinare gli aspetti industriali della partnership e le regole di corporate governance di BPV Vita. Il patto 
oltre a contenere opportune clausole che consentiranno al Gruppo Fondiaria-SAI il consolidamento integrale 
di BPV Vita, prevede altresì reciproche opzioni put&call in caso di scioglimento della partnership, con previ-
sione di valorizzazione della partecipazione di Fondiaria-SAI con il metodo dell’appraisal value.  
Sempre in data 07/09/2007 BPV Vita e le reti del Gruppo Banco Popolare hanno siglato un accordo di distri-
buzione avente durata decennale e rinnovabile per ulteriori periodi di 5 anni. Tale accordo sarà in esclusiva a 
partire dal 1° gennaio 2008, fermi restando i residui accordi distributivi con Aviva (accordo non in esclusiva 
con scadenza a fine 2009) ed Aurora (accordo in esclusiva con scadenza a maggio 2009) a valere, rispettiva-
mente, sugli sportelli BPI e sugli sportelli reti bancarie S.p.A.. A regime la distribuzione di BPV Vita potrà 
contare quindi su una rete complessiva di circa 2.200 sportelli con obiettivi di raccolta premi annua a regime 
pari a € miliardi 6 circa. 
 
Progetto Autoriparazioni 
 
Fondiaria-SAI ha predisposto una apposita società veicolo controllata al 100%, denominata Auto Presto & 
Bene S.r.l. (già SAI Sistemi Assicurativi S.r.l.), da utilizzare per la realizzazione di un progetto di lancio di un 
nuovo sistema di gestione delle autoriparazioni, che consentirà alla Compagnia di sfruttare le opportunità de-
rivanti dall’introduzione del nuovo regime dell’indennizzo diretto. 
Tenuto conto che Fondiaria-SAI ha liquidato nel 2006 poco più di 1 miliardo di euro per autoriparazioni, si 
sottolinea come l’indennizzo diretto amplifichi la possibilità di estrarre valore dal sistema autoriparazioni e 
come la quota di mercato raggiunta consenta alla Compagnia e al Gruppo di poter catturare l’opportunità di 
mercato. 
Le canalizzazioni obbligatoria e facoltativa previste dalla nuova normativa rappresentano uno dei driver per la 
creazione di valore, unitamente alla possibilità di presidiare il livello di servizio e di intervenire nella supply 
chain attraverso accordi con fornitori e riparatori. Il tutto con l’obiettivo di pagare il giusto prezzo, offrire un 
servizio di eccellenza 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 è quello di assicurare un controllo adeguato volto ad identificare le cri-
ticità sull’attività degli autoriparatori. 
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Stante l’assoluta diversità del business delle autoriparazioni da quello assicurativo, si è reso necessario – in 
linea con quanto già fatto da altre compagnie – tenere separate le due attività. A tal fine è stata appunto indi-
viduata la suddetta società veicolo, che svolgerà le seguenti attività: 

� 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 società veicolo sia lo sviluppo di modelli ad alta integrazione a livello locale potrebbero beneficiare di 
partnership e/o acquisizioni. 
Il modello vincente è a geometria variabile, con integrazione selettiva multi-locale sul territorio. Il panorama 
dei sinistri auto è infatti molto variegato sul territorio e la specificità locali suggeriscono un approccio a geo-
metria variabile con forte integrazione limitata alle zone ad alta densità del Centro-Nord Italia. 
Il modello operativo si pone i seguenti principali obiettivi: 

� implementazione sistema di controllo periferico per periti e carrozzerie; 

� ottimizzazione sistema controlli fiduciari; 

� coinvolgimento agenti per ottimizzazione sistema di canalizzazione; 

� implementazione interfacce IT. 
 
 
Si segnala inoltre che: 
 

� Nel corso del mese di luglio il fondo Tikal R.E. Fund ha venduto il fabbricato ad uso commerciale sito in 
Roma, Piazzale dell’Industria per € mil. 120, con il realizzo di una significativa plusvalenza. 

� Immobiliare Lombarda S.p.A., per il tramite della neocostituita società Chrysalis S.p.A. di cui detiene il 
20% del capitale sociale, ha depositato il giorno 26 luglio 2007 presso gli uffici della CONSOB a Milano 
il documento di offerta per l'acquisto in via totalitaria delle quote del fondo "BETA Immobiliare - Fondo 
Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso" istituito e gestito da FIMIT Sgr. Il corrispettivo of-
ferto per ciascuna quota è stato convenuto in € 1.213,00. La durata del periodo di adesione all'offerta, 
concordata con Borsa Italiana S.p.A., si protrarrà dal 20 agosto 2007 al 14 settembre 2007 salvo succes-
sive proroghe. Quale intermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni è stata indi-
viduata la società Capitalia S.p.A.. 
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 
 
Nel corso del 2007 proseguiranno le azioni e le iniziative gestionali finalizzate alla realizzazione degli obiet-
tivi del piano strategico per il triennio 2006-2008. 
 
In particolare le attività perseguiranno i seguenti obiettivi: 
 

� essere leader nei Rami Auto e nel settore retail dei Rami Elementari in Italia; 

� mantenere eccellenti livelli di profittabilità; 

� sviluppare nuove iniziative di crescita in Italia e, eventualmente, all’estero; 

� offrire un attrattivo profilo di rischio e rendimento per gli azionisti. 
 
In questo contesto si stanno consolidando le iniziative di potenziamento e formazione della rete di vendita, 
mentre lo sviluppo dei Rami Non-Auto passerà anche attraverso l’avvio e/o il rafforzamento di accordi nel 
settore della bancassicurazione Danni. La leadership nei Rami Auto verrà poi a sua volta confermata attraver-
so il rilancio di canali di vendita diretta, cui saranno dedicate risorse per assicurare la necessaria visibilità e 
pubblicità. 
L’attività nei Rami Vita, proseguirà con un maggior presidio posto sui capitali in scadenza, privilegiando  o-
biettivi commerciali focalizzati maggiormente nel valore intrinseco del portafoglio che non sui volumi in 
quanto tali. Proseguirà lo sviluppo dei canali di bancassicurazione sia attraverso accordi commerciali mirati, 
sia attraverso joint-venture. 
Per quanto concerne l’attività immobiliare prosegue l’attività basata su differenti profili di rischio: con riferi-
mento alle compagnie assicurative del Gruppo continua l’investimento in immobili con ritorni significativi a 
presidio delle riserve tecniche; Immobiliare Lombarda ed il Fondo Tikal viceversa saranno impegnati in ini-
ziative di sviluppo, sia in proprio sia in joint venture, con l’obiettivo di massimizzare il ritorno 
dell’investimento nel medio periodo. 
Proseguirà infine l’azione di rafforzamento patrimoniale in ottica di miglioramento del rating, incrementando 
la diversificazione degli investimenti al fine di ridurre il rischio ed incrementare la profittabilità. 
In un mercato nazionale in cui sono in atto processi strutturali di cambiamento, quali la nuova procedura di 
indennizzo diretto nell’RC Auto o le novità del Decreto Bersani, il Gruppo è comunque orientato a cogliere le 
opportunità di sviluppo e profittabilità che i nuovi scenari offrono. 
In questo contesto, pur non disponendo ancora di dati oggettivamente certi circa gli effetti economici delle 
novità recentemente introdotte, confidiamo che il risultato 2007 si attesti su livelli di assoluta eccellenza. 
 

 
Milano, 12 settembre 2007 
 
 Per il Consiglio di Amministrazione 
 Il Presidente 
 
 Jonella Ligresti 
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Prospetti contabili 
 

Prospetti contabili 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:24  Pagina 75



FONDIARIA - SAI                         

STATO

ATTIVO

A. Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 1 0 75 0 149 0

B. Attivi immateriali
1. Spese di acquisizione da ammortizzare 2 1.140 76 2.318 150 1.669

2. Altri attivi 3 364.071 77 435.087 151 396.241

          Totale 4 365.211 78 437.405 152 397.910

C. Investimenti
I - Terreni e fabbricati 5 1.071.954 79 1.047.834 153 1.053.230

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate
   1. Azioni e quote 6 3.039.979 80 2.658.000 154 2.956.481

   2. Obbligazioni 7 156 81 156 155 156

   3. Finanziamenti 8 22.677 82 16.152 156 20.831

          Totale investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate 9 3.062.812 83 2.674.308 157 2.977.468

III  - Altri investimenti finanziari
   1. Azioni e quote 10 1.921.706 84 1.694.156 158 1.770.990

   2. Quote di fondi comuni di investimento 11 430.676 85 358.139 159 402.125

   3. Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 12 9.597.180 86 9.443.684 160 9.497.237

    4. Finanziamenti 13 49.754 87 77.131 161 49.376

    5. Altri 14 725 88 63.874 162 641

           Totale altri investimenti finanziari 15 12.000.041 89 11.636.984 163 11.720.369

 
IV  - Depositi presso imprese cedenti 16 67.265 90 326.117 164 67.970

          Totale 17 16.202.072 91 15.685.243 165 15.819.037

D. Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sopportano
il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione
I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di 

  investimento e indici di mercato 18 546.155 92 570.912 166 570.622

 II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 19 138.376 93 113.939 167 125.860

           Totale 20 684.531 94 684.851 168 696.482

 

D.bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori
I - Riserve tecniche dei rami danni 21 318.814 95 334.016 169 320.818

II - Riserve tecniche dei rami vita (escluse le riserve tecniche di cui al punto III) 22 93.517 96 87.422 170 87.301

 III - Riserve tecniche dei rami vita allorché il rischio dell'investimento è sopportato
   dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 23 0 97 0 171 0

 
           Totale 24 412.331 98 421.438 172 408.119

 

E. Crediti
I  - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 25 1.059.231 99 1.166.233 173 1.209.592

II  - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 26 51.309 100 54.352 174 66.316

 III  - Altri crediti 27 346.263 101 476.350 175 666.574

           Totale 28 1.456.803 102 1.696.935 176 1.942.482

F. Altri elementi dell'attivo
 I  - Attivi materiali e scorte 29 14.462 103 15.506 177 15.819

 II  - Disponibilità liquide 30 111.486 104 116.356 178 156.462

 III  - Azioni o quote proprie 31 5.845 105 167.244 179 182.201

IV  - Altre attività 32 609.309 106 828.015 180 462.620

          Totale 33 741.102 107 1.127.121 181 817102

G. Ratei e risconti 34 140.716 108 138.989 182 133.741

TOTALE ATTIVO 35 20.002.766 109 20.191.982 183 20.214.873

 

Al 30 giugno Al 30 giugno

dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio

Al 31 dicembre

corrente precedente precedente

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:24  Pagina 76



Allegato I

Codice impresa 111

PATRIMONIALE
(Importi in migliaia di Euro)

PASSIVO

A. Patrimonio netto
I  - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 36 168.482 110 176.837 184 177.681

II  - Riserva da sovrapprezzo di emissione 37 207.729 111 202.112 185 207.410

III  - Riserva legale 38 35.536 112 34.623 186 34.623

IV  - Altre riserve patrimoniali 39 2.055.075 113 2.127.399 187 2.127.659

V  - Utili (perdite) portati a nuovo 40 0 114 0 188 0

VI  - Utile (perdita) di periodo 41 170.884 115 101.663 189 272.074

          Totale 42 2.637.706 116 2.642.634 190 2.819.447

B. Passività subordinate 43 650.000 117 500.000 191 650.000

C. Riserve tecniche
I  - Rami danni

   1. Riserva premi 44 1.398.672 118 1.380.050 192 1.346.849

   2. Riserva sinistri 45 4.889.231 119 5.003.369 193 4.965.602

   3. Riserve tecniche diverse 46 7.516 120 7.790 194 7.602

   4. Riserve di perequazione 47 13.306 121 11.049 195 12.187

          Totale riserve tecniche rami danni 48 6.308.725 122 6.402.258 196 6.332.240

II  - Rami vita
   1. Riserve matematiche 49 7.676.004 123 7.579.015 197 7.537.709

   2. Riserva per somme da pagare 50 126.032 124 104.545 198 127.662

   3. Riserve tecniche diverse 51 63.181 125 64.315 199 65.732

          Totale riserve tecniche rami vita 52 7.865.217 126 7.747.875 200 7.731.103

          Totale 53 14.173.942 127 14.150.133 201 14.063.343

D. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione
I - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di

   investimento e indici di mercato 54 546.153 128 570.308 202 570.550

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 55 138.376 129 113.939 203 125.860

          Totale 56 684.529 130 684.247 204 696.410

E. Fondi per rischi e oneri 57 455.503 131 399.692 205 545.164

F. Depositi ricevuti da riassicuratori 58 154.707 132 156.986 206 150.743

G. Debiti e altre passività
I  - Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 59 44.405 133 142.431 207 57.228

II  - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 60 49.620 134 29.647 208 42.953

III  - Prestiti obbligazionari 61 0 135 0 209 0

IV  - Debiti verso banche e istituti finanziari 62 0 136 0 210 0

V  - Debiti e prestiti diversi 63 572.970 137 583.718 211 717.006

VI  - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 64 57.274 138 57.634 212 56.830

VII  - Altre passività 65 499.958 139 825.982 213 398.479

          Totale 66 1.224.227 140 1.639.412 214 1.272.496

H. Ratei e risconti 67 22.152 141 18.878 215 17.270

TOTALE PASSIVO 68 20.002.766 142 20.191.982 216 20.214.873

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I. Garanzie prestate 69 8.227 143 7.298 217 8.227

II. Garanzie ricevute o prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 70 208.737 144 173.341 218 164.783

III. Impegni 71 749.165 145 783.037 219 318.470

IV. Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto terzi 72 0 146 0 220 0

V. Altri 73 15.411.666 147 14.315.215 221 14.916.595

 TOTALE CONTI D'ORDINE 74 16.377.795 148 15.278.891 222 15.408.075

 

Al 30 giugno Al 31 dicembre

dell'esercizio dell'eserciziodell'esercizio

Al 30 giugno

precedente precedentecorrente
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FONDIARIA - SAI S.p.A.

CONTO 

I.   CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

1. Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 1 1.897.000 57 1.911.767 113 3.759.029

2. (+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico 
(voce III. 6) 2 124.235 58 52.946 114 170.661

3. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 3 10.472 59 6.705 115 43.298

4. Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in 
riassicurazione 4 1.311.295 60 1.333.536 116 2.580.832

5. Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in 
riassicurazione 5 -86 61 -37 117 -225

6. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in 
riassicurazione 6 0 62 0 118 0

7. Spese di gestione:
a) Spese di acquisizione al netto delle provvigioni e delle partecipazioni 

agli utili ricevute dai riassicuratori 7 348.090 63 332.092 119 663.266

b) Spese di amministrazione 8 79.238 64 67.614 120 155.595

          Totale 9 427.328 65 399.706 121 818.861

8. Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 10 75.951 66 94.906 122 159.435

9. Variazione delle riserve di perequazione 11 1.119 67 1.004 123 2.142

10. Risultato del conto tecnico dei rami danni 12 216.100 68 142.303 124 411.943

II.   CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. Premi dell'esercizio, al netto delle cessioni in riassicurazione 13 664.978 69 741.131 125 1.346.127

2. Proventi da investimenti
a) Proventi derivanti da investimenti 14 196.781 70 161.446 126 327.049

b) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 15 2.113 71 2.427 127 1.652

c) Profitti sul realizzo di investimenti 16 47.297 72 69.218 128 83.865

          Totale 17 246.191 73 233.091 129 412.566

3. Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a beneficio 
di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione 18 27.350 74 19.352 130 52.662

4. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 19 420 75 594 131 1.344

5. Oneri relativi ai sinistri, al netto delle cessioni in riassicurazione 20 604.522 76 499.548 132 1.127.204

6. Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche, al
netto delle cessioni in riassicurazione
a) Riserve matematiche, riserva premi delle ass.ni complementari e altre  

riserve tecniche 21 164.384 77 372.534 133 484.967

b) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato dagli 
     assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 22 -11.881 78 -44.987 134 -32.824

 
           Totale 23 152.503 79 327.547 135 452.143

7. Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in 
riassicurazione 24 0 80 0 136 28

8. Spese di gestione
a) Spese di acquisizione al netto delle provvigioni e delle partecipazioni  

agli utili ricevute dai riassicuratori 25 19.311 81 13.207 137 31.375

b) Spese di amministrazione 26 18.111 82 21.755 138 37.539

          Totale 27 37.422 83 34.962 139 68.914

Al 30 giugno Al 30 giugno

dell'esercizio dell'esercizio dell'esercizio

Al 31 dicembre

corrente precedente precedente
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Allegato II

Codice impresa 111

ECONOMICO (Importi in migliaia di Euro)

9. Oneri patrimoniali e finanziari
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 28 35.358 84 17.901 140 30.677

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 29 60.589 85 77.222 141 56.003

c) Perdite sul realizzo di investimenti 30 3.299 86 4.231 142 17.792

          Totale 31 99.246 87 99.354 143 104.472

10. Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relativi a
investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a
investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 32 12.631 88 17.506 144 15.718

11. Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 33 18.184 89 11.529 145 13.009

12. (-) Quota dell'utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 34 0 90 0 146 10.297

(voce III.4)

13. Risultato del conto tecnico dei rami vita 35 14.431 91 3.722 147 20.914

III.   CONTO NON TECNICO 

1. Risultato del conto tecnico dei rami danni (voce I. 10) 36 216.100 92 142.303 148 411.943

2. Risultato del conto tecnico dei rami vita (voce II. 13) 37 14.431 93 3.722 149 20.914

3. Proventi da investimenti dei rami danni
a) Proventi derivanti da investimenti 38 174.522 94 166.202 150 362.476

b) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 54.708 95 4.068 151 6.055

c) Profitti sul realizzo di investimenti 40 24.258 96 16.247 152 19.726

          Totale 41 253.488 97 186.517 153 388.257

4. (+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico dei 
rami vita (voce II. 12) 42 0 98 0 154 10.297

5. Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni
a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 43 18.412 99 28.850 155 60.187

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 44 21.987 100 42.222 156 40.244

c) Perdite sul realizzo di investimenti 45 41.394 101 43.099 157 53.772

          Totale 46 81.793 102 114.171 158 154.203

6. (-) Quota dell'utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei 
rami danni (voce I. 2) 47 124.235 103 52.946 159 170.661

7. Altri proventi 48 23.688 104 16.908 160 157.287

8. Altri oneri 49 85.685 105 79.363 161 303.901

9. Risultato della attività ordinaria 50 215.994 106 102.970 162 359.933

10. Proventi straordinari 51 5.462 107 34.672 163 48.337

11. Oneri straordinari 52 5.572 108 8.979 164 33.186

12. Risultato dell'attività straordinaria 53 -110 109 25.693 165 15.151

13. Risultato prima delle imposte 54 215.884 110 128.663 166 375.084

14. Imposte sul risultato di periodo 55 45.000 111 27.000 167 103.010

15. Utile (perdita) di periodo 56 170.884 112 101.663 168 272.074

Al 30 giugno Al 31 dicembre

dell'esercizio dell'eserciziodell'esercizio

Al 30 giugno

precedente precedentecorrente
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B. CRITERI DI VALUTAZIONE B. CRITERI DI VALUTAZIONE 
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Alla relazione semestrale sono stati applicati i principi di redazione ed i criteri di valutazione utilizzati per il 
bilancio di esercizio. 
Si fa quindi espresso rinvio a quanto pubblicato nel fascicolo di bilancio per una puntuale illustrazione degli 
stessi. 
Tuttavia il bilancio infrannuale è influenzato da un approccio valutativo maggiore e con un più alto ricorso a 
semplificazioni; di conseguenza vengono utilizzate alcune metodologie che fanno maggiore uso di stime. 
Sono qui riportate le voci per le quali il processo valutativo viene ad essere integrato o modificato rispetto a 
quanto riferito al termine dell’esercizio, con tali metodologie semplificate. 
 
 
Avviamento 
 
L’avviamento acquisito a titolo oneroso è iscritto nell’attivo ed ammortizzato sistematicamente in un periodo 
limitato, tenuto conto della redditività prospettica dei complessi aziendali cui si riferisce. Al semestre viene 
imputata la metà della quota stimata annua di ammortamento. 
 
 

Riserve tecniche del lavoro diretto 
 

- Riserva premi rami Danni 
Nell’ambito di tale riserva, l’eventuale componente della riserva per rischi in corso viene mantenuta pru-
denzialmente invariata, rispetto al 31/12/2006, nei rami in cui il rapporto di sinistralità presenta al seme-
stre miglioramenti rispetto al dato al termine dello scorso esercizio.  
Nel caso in cui si evidenzi un peggioramento di tale rapporto, nel procedimento di calcolo di cui alla cir-
colare ISVAP n. 360/D viene inserito il dato al 30 giugno. Nel caso di andamenti anomali nella produzio-
ne vengono comunque effettuati accantonamenti prudenziali sulla base della sinistrosità prevista. 

 

- Riserva sinistri rami Danni 
Il processo di valutazione tecnica multifase subisce alcune varianti in termini di semplificazione di proce-
dure essenzialmente per l’impossibilità di eseguire, come invece prassi di fine anno, la revisione analitica 
dei carichi residui. 
In particolare nel ramo RC Auto la valutazione dei sinistri aperti di generazione corrente risulta fortemente 
condizionata dall’avvio della nuova procedura di indennizzo diretto. Com’è noto, dal primo febbraio 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 modalità di risarcimento non consente di esprime-
re 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 disomogeneità rispetto al passato. 
Conseguentemente la generazione corrente e quelle di esercizi precedenti sono state determinate utilizzan-
do gli indicatori dell’operatività del semestre. 
Pertanto la riserva di esercizio corrente è stata valutata separatamente per le varie tipologie di gestione 
previste dal nuovo regime utilizzando metodologie basate sulla valorizzazione dei rispettivi costi medi, in 
particolare: 

� per i sinistri accaduti fino al 31 gennaio, e cioè antecedentemente all’entrata in vigore del nuovo re-
gime, la determinazione del costo ultimo è avvenuta mediante rivalutazione dei sinistri aperti dai va-
ri uffici liquidativi, sulla base di idonei indici gestionali; 
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� per i sinistri rientranti nel regime CARD Debitore, la valutazione è 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 è iscritto il prevedibile costo ultimo al netto dell’importo dei for-
fait recuperabili; 

� per i sinistri accaduti successivamente al 31 gennaio, ma non rientranti nel nuovo regime (essen-
zialmente perché vedono coinvolti più di due veicoli o sono connotati da danni biologici permanenti 
per i postumi da lesioni superiori al 9%), la valutazione del costo ultimo è avvenuta rivalutando gli 
importi indicati dagli uffici liquidativi, tenendo conto dei costi medi specifici ipotizzabili per tale ti-
pologia di sinistri, evidentemente più onerosa. 
La prudenziale valorizzazione della generazione 2007 ha comunque permesso di rilevare un costo 
del conseguito in crescita rispetto all’esercizio precedente. 

 
Per i sinistri di esercizi precedenti, già iscritti a riserva, si sono osservati gli andamenti relativi allo smon-
tamento dei sinistri liquidati nel semestre, verificando la tenuta delle riserve iscritte al 31 dicembre 2006 
ed effettuando mirate rivalutazioni dopo aver tenuto conto dei parametri di sufficienza sul pagato. 

 
Negli altri rami Danni sia per la generazione corrente, sia per le generazioni passate, la stima di danno de-
gli uffici tecnici è stata integrata ricorrendo ai parametri già utilizzati in occasione del bilancio 
dell’esercizio 2006, qualora non siano rilevate variazioni sostanziali rispetto ai trend consolidati come ba-
se statistica. 

  
 
 

Investimenti finanziari  
 
La valutazione delle obbligazioni e degli altri titoli a reddito fisso e delle partecipazioni, comprese le azioni 
proprie, è effettuata in conformità ai principi contabili adottati in sede di bilancio, sulla base delle quotazioni 
dell’ultimo giorno del semestre, anzichè dalla media dei prezzi dell’ultimo mese o semestre del periodo. 
 
 

Imposte dirette 
 
Le imposte sul reddito sono accantonate in base alla valutazione dell’onere fiscale corrente e differito di com-
petenza. 
Le stesse sono calcolate in base alle vigenti normative fiscali ed applicando alle basi imponibili di ciascuna 
imposta le corrispondenti aliquote nominali in vigore. 
 

 

Contabilità plurimonetaria 
 

La Società adotta il regime di contabilità plurimonetaria. Di conseguenza crediti, debiti e attività finanziarie 
espresse in valuta sono convertite ai cambi puntuali del 30 giugno, con la sola eccezione delle immobilizza-
zioni finanziarie rappresentate da titoli di capitale. 
Gli eventuali apprezzamenti o deprezzamenti delle valute rispetto a quella di conto sono quindi integralmente 
imputati al conto economico del semestre. 
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C. INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

C. INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE 
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STATO PATRIMONIALE ATTIVO 
 
ATTIVI IMMATERIALI - (Voce B) 
 
Gli attivi immateriali, interamente considerati ad utilizzo durevole, ammontano ad € migl. 365.211, al netto 
delle quote di ammortamento di competenza del semestre. 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

     
Spese di acquisizione da ammortizzare 1.140 1.669 (529) 2.318 
Altri attivi 364.071 396.241 (32.170) 435.087 
     
TOTALE 365.211 397.910 (32.699) 437.405 

 
Le spese di acquisizione da ammortizzare si riferiscono al portafoglio ex La Fondiaria e seguono il piano di 
ammortamento originario. 
 
Gli altri attivi immateriali sono composti da: 
 

� disavanzo da annullamento emergente dalla fusione per incorporazione de La Fondiaria S.p.A. in Fondia-
ria-SAI S.p.A. per € migl. 222.811; 

� avviamento proveniente dall'incorporata La Fondiaria e relativo all'operazione di conferimento di ramo di 
azienda effettuata nel '90 per € migl. 81.342; 

� avviamento proveniente dall'incorporata La Fondiaria e relativo alla fusione per incorporazione avvenuta 
nel '95  per € migl. 32.744; 

� avviamento derivante dal trasferimento di portafoglio dalle controllate Profilo Life e Bim Vita per € migl. 
2.431; 

� costi di impianto ed ampliamento per € migl. 1.821 relativi all'operazione di fusione per incorporazione 
de La Fondiaria in Fondiaria-SAI S.p.A.; 

� spese per studi e ricerche per € migl. 12.508, capitalizzate in ragione della loro utilità pluriennale; 

� costo del finanziamento subordinato Mediobanca per € migl. 8.017; 

� costo del finanziamento concesso dalla controllata Sainternational SA per € migl. 1.820; 

� costi pluriennali per licenze di utilizzo di prodotti informatici per € migl. 554; 

� costi relativi ai marchi “Principi di Piemonte” e “Finanza e Previdenza” per € migl. 18; 

� spese incrementative su beni di terzi per € migl. 5. 
 
Nel corso del semestre sono state imputate a conto economico esclusivamente le quote di ammortamento di 
competenza e non sono state rilevate perdite permanenti di valore. 
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I nuovi costi capitalizzati nel periodo ammontano ad € migl. 2.759, di cui € migl. 2.627 sono riferiti a spese 
per studi e ricerche, relativi ad attività di consulenza direzionale. I restanti € migl. 132 sono riferiti 
all’acquisto di una licenza d’uso per software applicativo. 
Si segnala che, a seguito della joint venture con EDS nel settore dell’IT, in data 01/02/2007 è stata conferita 
tutta la propria dotazione di software di base; l’operazione non ha generato effetti sul conto economico. 
 
INVESTIMENTI - (Voce C) 
 
I. Terreni e fabbricati 
 
Ammontano a € migl. 1.071.954 e sono così ripartiti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Immobili destinati all’esercizio dell’impresa 171.233 168.795 2.438 164.953 
Immobili ad uso di terzi 1.003.256 983.218 20.038 970.999 
Altri immobili 4.683 4.682 1 4.694 
Altri diritti reali 2.279 2.279 - 2.279 
Immobilizzazioni in corso e acconti 2.783 2.618 165 8.544 
     
TOTALE LORDO 1.184.234 1.161.592 22.642 1.151.469 
Fondi di ammortamento 112.280 108.362 3.918 103.635 
TOTALE NETTO 1.071.954 1.053.230 18.724 1.047.834 

 
L’incremento del valore lordo dei beni immobili rispetto alla situazione al 31/12/2006 è dovuto esclusivamen-
te al sostenimento di spese incrementative: i maggiori costi contabilizzati sono stati sostenuti su Milano, Via 
Senigallia (€ mil. 7,2), sul complesso alberghiero Naxos (€ mil. 4,9), su Firenze, P.za della Repubblica (€ mil. 
3,8). 
Nel corso del semestre non sono state effettuate vendite di immobili, né sono state acquistate nuove unità 
immobiliari. 
 
II. Investimenti in imprese del Gruppo ed in altre partecipate 
 
Ammontano a € migl. 3.062.812 e sono così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Azioni e quote 3.039.979 2.956.481 83.498 2.658.000 
Obbligazioni 156 156 - 156 
Finanziamenti 22.677 20.831 1.846 16.152 
     
TOTALE 3.062.812 2.977.468 85.344 2.674.308 
 
Nell’ambito della classe C.II. dello Stato Patrimoniale sono compresi attivi ad utilizzo non durevole quotati, 
rappresentati dalla partecipazione nella società controllante Premafin Finanziaria S.p.A.- Holding di Parteci-
pazioni  per un valore di carico di € migl. 30.836  (€ migl. 30.836 al 31/12/2006). 
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Azioni e quote 
Le partecipazioni esposte nella voce C.II.1 dello Stato Patrimoniale ammontano a complessive € migl. 
3.039.979, dopo le svalutazioni effettuate per € migl. 1.969 riferite alle partecipazioni nelle controllate Banca 
Sai e Sai Mercati, classificate tra le attività di utilizzo durevole.  
 
Tale voce presenta la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Controllante 30.836 30.836 - 30.836 
Controllate 2.937.009 2.841.519 95.490 2.543.042 
Collegate 48.712 38.483 10.229 38.479 
Altre 23.422 45.643 (22.221) 45.643 
     
TOTALE 3.039.979 2.956.481 83.498 2.658.000 

 
Il valore di bilancio delle società quotate esposte nella voce C.II.1 dello Stato Patrimoniale è inferiore di € 
migl. 746.486 a quello di mercato, determinato sulla base delle quotazioni del 29/06/2007; tale differenza è 
riferita  principalmente alla società controllante Premafin Finanziaria S.p.A. per € migl. 14.666 e alle società 
controllate Milano Assicurazioni per € migl. 593.923 e Immobiliare Lombarda per € migl. 137.990. Il decre-
mento di € migl. 22.221 rilevato tra le altre società è dovuto principalmente all’introito relativo alla riduzione 
del capitale sociale della società Consortium S.r.l.. 
 
L’incremento relativo alle società controllate è riferibile principalmente alle seguenti operazioni: 
 

� MERIDIANO QUINTO: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 50.600. 

� MERIDIANO RISPARMIO: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 6.000.  

� NUOVE INIZIATIVE TOSCANE:  versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 
8.767.  

� SAI INVESTIMENTI: acquisto azioni con un esborso di € migl. 1.100.   

� SAI MERCATI MOBILIARI:  versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 4.207.  

� SASA VITA: sottoscrizione aumento capitale con un esborso di € migl. 3.000.  

� VILLA RAGIONIERI: versamento in conto aumento capitale con un esborso di € migl. 1.610.  

� MILANO ASSICURAZIONI: acquisto di n. 6.194.300 con un esborso di € migl. 40.423 e vendita di n. 
6.747.300 azioni, con il realizzo di una plusvalenza di € migl. 25.298. 

 
Obbligazioni 
Le obbligazioni ammontano a complessive € migl. 156, si riferiscono a emissioni di società controllate e non 
sono quotate nei mercati regolamentati. 
 
Finanziamenti 
I finanziamenti ammontano a complessivi € migl. 22.677 e riguardano prestiti erogati nei confronti di Sasa 
S.p.A. (€ migl. 10.000), Ex VAR S.C.S. (€ migl. 10.725) e Villanova S.r.l. (€ migl. 1.952). 
Il prestito relativo a Sasa contiene delle clausole di subordinazione, mentre quello erogato a Ex Var è finaliz-
zato al finanziamento di progetti immobiliari in corso. 
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III. Altri investimenti finanziari 
 
Risultano così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Azioni e quote 1.921.706 1.770.990 150.716 1.694.156 
Quote di fondi comuni di investimento 430.676 402.125 28.551 358.139 
Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 9.597.180 9.497.237 99.943 9.443.684 
Finanziamenti 49.754 49.375 379 77.131 
Altri Investimenti 725 641 84 63.874 
     
TOTALE 12.000.041 11.720.368 279.673 11.636.984 

 
Azioni e quote comprese negli altri investimenti finanziari 
Sono classificate ad utilizzo durevole per € migl. 1.543.761 ad utilizzo non durevole per € migl. 377.945 e 
sono così costituite: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Azioni quotate 1.888.699 1.739.439 149.260 1.663.230 
Azioni non quotate 33.007 31.551 1.456 30.926 
     
TOTALE 1.921.706 1.770.990 150.716 1.694.156 

 
Le azioni  hanno fatto registrare minusvalenze da valutazione per € migl. 3.431 interamente riferite ad azioni 
quotate; le riprese di valore ammontano ad € migl. 55.440 riferite ad azioni quotate per € migl. 55.133 e ad 
azioni non quotate per € migl. 307. 
Il valore di bilancio delle partecipazioni quotate è inferiore di € migl. 595.554 a quello di mercato determinato 
in base alle quotazioni del 29/06/2007. 
 
Le operazioni più significative che hanno interessato la voce C.III.I sono state le seguenti: 
 

� ABN AMRO: acquisto di n. 317.700 azioni con un esborso di € migl. 8.095, conversione del dividendo in 
n. 5.384  azioni per un controvalore di € migl. 191; vendita di n. 176.988 azioni realizzando una plusva-
lenza di € migl. 1.871. La percentuale di partecipazione diretta è del  0,008%. 

� BANCA POPOLARE DI MILANO: vendita di n. 1.500.000 azioni con il realizzo di una plusvalenza di  
€ migl. 5.282. 

� ITALMOBILIARE: vendita di n. 130.000 azioni con il realizzo di una plusvalenza di € migl. 7.974.  La 
percentuale di partecipazione diretta è del 0,933%. 
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Nel corso del semestre sono state effettuate operazioni di acquisto a pronti e vendite a termine su azioni quo-
tate in concomitanza dello stacco dividendi; le operazioni suddette hanno determinato proventi finanziari per 
€ migl. 37.280 e minusvalenze da realizzo per € migl. 34.079. 
Tale particolare attività, limitatamente al periodo di distribuzione dei dividendi, è stata considerata come im-
piego alternativo al mercato monetario. 
Le azioni oggetto delle suddette operazioni sono state le seguenti: 
 
Titolo Numero azioni 
  

Atlantia ord. (ex Autostrade) 8.000.000 
Enel ord. 21.000.000 
Eni ord. 7.000.000 
Intesa Sanpaolo ord. 20.000.000 
Mediaset ord. 2.000.000 
Telecom Italia ord. 106.000.000 
Telecom Italia risp. 4.500.000 
Unicredito ord. 20.000.000 
 
Quote di fondi comuni di investimento 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Fondi comuni di investimento 430.676 402.125 28.551 358.139 
     
TOTALE 430.676 402.125 28.551 358.139 

 
I principali fondi compresi nel comparto sono il Fondo Immobiliare Chiuso Tikal per € migl. 215.456 e il 
Fondo Immobili Pubblici per € migl. 83.840. Le minusvalenze registrate per allineamento ammontano a € 
migl. 3.486 mentre le riprese di valore ammontano a € migl. 374. 
 
Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Quotati 8.973.995 9.335.120 (361.125) 8.920.178 
Non quotati 622.170 161.102 461.068 522.490 
Obbligazioni convertibili 1.015 1.015 - 1.016 
     
TOTALE 9.597.180 9.497.237 99.943 9.443.684 

 
L’incremento dei titoli non quotati è da ricondurre essenzialmente alla sottoscrizione, avvenuta nel primo tri-
mestre 2007, per € migl. 480.000 di uno strumento finanziario di debito emesso da Morgan Stanley, a fronte 
del quale sono stati stipulati contratti di Credit default swap a copertura del rischio emittente. 
 
La minusvalenza per allineamenti ai valori di mercato, registrata a conto economico, ammonta ad € migl. 
70.102; le riprese di valore obbligatorie ammontano ad € migl. 1.005. 
Le obbligazioni quotate sono iscritte in bilancio per un valore superiore di € migl. 139.709 a quello di mercato 
determinato in base alle quotazioni del 29/06/2007. 
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Alla data del 30/06/2007 esistono nel portafoglio le seguenti posizioni riguardanti titoli aventi clausole di su-
bordinazione, per un controvalore di carico complessivo pari a € mil. 314 circa (€ mil. 273 al 31/12/2006): 
 
Sezione Beneficiario Valore  

di carico 
Valore  

nominale 
Data 

estinzione 
Grado di subor-

dinazine 
Tasso di 
interesse 

Rimborso 
anticipato 

C.III.3 ABN AMRO BANK 2.390 2.500 perpetuo Tier 1 4,3100% 10-mar-16 
C.III.3 ALPHA CREDIT GROUP 5.987 6.000 01-FEB-17 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 01-feb-12 
C.III.3 ANGLO IRISH BANK 999 1.000 19-giu-17 Lower Tier 2 Euribor 3m+25 19-giu-12 
C.III.3 ASSURANCE GEN.DE FRANCE 3.410 3.500 perpetuo Tier 1 4,6250% 10-giu-15 
C.III.3 AVIVA 5.330 5.400 perpetuo Tier 1 4,7291% 28-nov-14 
C.III.3 AVIVA 5.308 5.000 14-nov-21 Lower Tier 2 5,7500% 14-nov-11 
C.III.3 AXA 15.066 14.500 perpetuo Tier 1 5,7770% 06-lug-16 
C.III.3 BANCA ANTONVENETA 101 100 23-apr-13 Lower Tier 2 Euribor 3m+90 23-apr-08 
C.III.3 BANCA CARIGE 4.994 5.000 07-giu-16 Lower Tier 2 Euribor 3m+42 07-giu-11 
C.III.3 BANCA INTERMOBILIARE 997 968 29-lug-15 Lower Tier 2 1,5000% 29-lug-07 
C.III.3 BANCA LOMBARDA 2.995 3.000 30-giu-14 Lower Tier 2 Euribor 3m+45 30-giu-09 
C.III.3 BANCA POPOLARE EMILIA ROMAGNA 300 300 23-mar-16 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 23-mar-11 
C.III.3 BANCA POPOLARE DI VERONA E NOVARA 500 500 15-giu-16 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 15-giu-11 
C.III.3 BANCHE POPOLARI UNITE 5.002 5.000 07-dic-15 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 07-dic-10 
C.III.3 BANCO BILBAO VIZCAYA ARG. 2.011 2.000 20-ott-19 Lower Tier 2 4,3750% 20-ott-14 
C.III.3 BANCO BILBAO VIZCAYA ARG. INTL. 3.500 3.500 perpetuo Tier 1 4,9520% 20-set-16 
C.III.3 BARCLAYS BANK 15.226 17.000 perpetuo Tier 1 4,7500% 15-mar-20 
C.III.3 BCP FINANCE BANK 1.008 1.000 18-ott-13 Lower Tier 2 Euribor 3m+55 28-ott-08 
C.III.3 CAM INTERNATIONAL 4.991 5.000 26-apr-17 Lower Tier 2 Euribor 3m+30 26-apr-12 
C.III.3 CASSA RISPARMIO FIRENZE 1.992 2.000 05-dic-13 Upper Tier 2 Euribor 3m+95 no 
C.III.3 CASSA RISPARMIO FIRENZE  6.995 7.000 15-dic-14 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 15-dic-09 
C.III.3 COMMERZBANK 12.492 12.500 21-apr-09 Lower Tier 2 4,7500% no 
C.III.3 COMMERZBANK  4.961 5.000 13-set-16 Lower Tier 2 4,1250% 13-set-11 
C.III.3 COMMERZBANK CAP FUND 11.256 11.500 perpetuo Tier 1 5,0120% 12-apr-16 
C.III.3 CREDIT AGRICOLE 2.408 2.500 perpetuo Tier 1 4,1300% 09-nov-15 
C.III.3 CREDITO EMILIANO 2.509 2.500 26-nov-14 Lower Tier 2 Euribor 3m+50 26-nov-09 
C.III.3 DANSKE BANK 10.000 10.000 perpetuo Tier 1 4,8780% 15-mag-17 
C.III.3 DANSKE BANK 984 1.000 16-mar-18 Upper Tier 2 4,1000% 16-mar-15 
C.III.3 DEUTSCHE BANK 2.617 2.500 31-gen-13 Lower Tier 2 5,1250% no 
C.III.3 DONG ENERGY 7.505 7.500 perpetuo Tier 1 5,5000% 29-giu-15 
C.III.3 ERSTE CAPITAL FINANCE  3.000 3.000 perpetuo Tier 1 5.2940% 28-set-16 
C.III.3 ERSTE FINANCE 6 1.599 1.650 perpetuo Tier 1 5,2500% 23-set-10 
C.III.3 FORTIS BANK 4.941 5.000 perpetuo Tier 1 4,6250% 27-ott-14 
C.III.3 GENERALI 2.500 2.500 20-lug-22 Lower Tier 2 6,9000% 20-lug-12 
C.III.3 GENERALI FINANCE 13.930 14.000 perpetuo Tier 1 5,3170% 16-giu-16 
C.III.3 GOTHAER ALLG VERSICHERUNG 5.000 5.000 29-set-26 Lower Tier 2 5,5270% 29-set-16 
C.III.3 HBOS 3.033 3.000 perpetuo Upper Tier 2 5,1250% 14-ott-15 
C.III.3 HBOS CAPITAL FUNDING 5.040 5.000 perpetuo Tier 1 4,9390% 23-mag-16 
C.III.3 HSBC 7.519 7.500 18-mar-16 Lower Tier 2 4,2500% 18-mar-11 
C.III.3 HSBC HOLDINGS 2.005 2.000 22-set-14 Lower Tier 2 Euribor 3m+30 22-set-09 
C.III.3 HT1 FUNDING  4.216 4.000 perpetuo Tier 1 6,3520% 30-giu-17 
C.III.3 HVB FUNDING TRUST VIII 2.783 2.500 perpetuo Tier 1 7,0550% 28-mar-12 
C.III.3 IBERCAJA 4.000 4.000 25-apr-19 Lower Tier 2 Euribor 3m+36 25-apr-14 
C.III.3 INTESA BANK OVERSEAS 6.640 6.603 10-giu-08 Lower Tier 2 Euribor 3m+62,5 no 
C.III.3 JP MORGAN CHASE 1.991 2.000 29-mag-17 Lower Tier 2 4,6250% 29-mag-12 
C.III.3 MIZUKO CAPITAL INVEST 2.005 2.000 perpetuo Tier 1 5,0200% 30-giu-11 
C.III.3 MONTE DEI PASCHI DI SIENA 987 1.000 24-set-15 Lower Tier 2 4,5000% 24-set-10 
C.III.3 MONTE DEI PASCHI DI SIENA 4.971 5.000 31-mag-16 Upper Tier 2 4,8750% no 
C.III.3 MONTE DEI PASCHI DI SIENA 451 450 30-nov-17 Lower Tier 2 Euribor 3m+40 30-nov-12 
C.III.3 MONTEPASCHIVITA 17.150 17.150 01-dic-09 Altre clausole Euribor 3m+80 01-dic-07 
C.III.3 MUFG CAPITAL 8.000 8.000 perpetuo Tier 1 5,2710% 25-gen-17 
C.III.3 MUNICH RE 4.000 4.000 perpetuo Tier 1 5,7670% 12-giu-17 
C.III.3 ROYAL BANK OF SCOTLAND 4.106 4.000 22-set-21 Lower Tier 2 4,6250% 22-set-16 
C.III.3 SANPAOLO IMI 5.010 5.000 28-giu-16 Lower Tier 2 Euribor 3m+30 28-giu-11 
C.III.3 SANPAOLO IMI 498 500 20-feb-18 Lower Tier 2 Euribor 3m+25 20-feb-13 
C.III.3 SANTANDER ISSUANCE 7.495 7.500 23-mar-17 Lower Tier 2 Euribor 3m+25 23-mar-12 
C.III.3 SANTANDER PERPETUAL 9.875 10.000 perpetuo Lower Tier 2 4,3750% 10-dic-14 
C.III.3 SL FINANCE 2.780 2.500 12-lug-22 Lower Tier 2 6,3750% 12-lug-12 
C.III.3 SNS BANK NEDERLAND  2.717 2.500 perpetuo Tier 1 5,7500% 22-lug-13 
C.III.3 SOCIETE  GENERALE 12.173 12.500 perpetuo Tier 1 4,1960% 26-gen-15 
C.III.3 SOCIETE  GENERALE CAPITAL TRUST III 3.161 3.000 perpetuo Tier 1 5,4190% 10-nov-13 
C.III.3 STANDARD CHARTERED 14.551 15.000 03-feb-17 Lower Tier 2 3,6250% 03-feb-12 
C.III.3 VATTENFALL TREASURY 2.474 2.500 perpetuo Tier 1 5,2500% 29-giu-15 
C.III.3 VITTORIA ASSICURAZIONI 18 17 01-gen-16 Lower Tier 2 5,5000% 01-gen-11 

 314.452 315.637    
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Finanziamenti 
La voce, pari a € migl. 49.754 comprende prestiti su polizze di assicurazione sulla vita per € migl. 42.591,  
erogazioni di finanziamenti ai dipendenti per € migl. 6.120 e altri prestiti garantiti per € migl. 1.043. 
 
 
Altri Investimenti     
   
La voce, pari a € migl. 725 comprende operazioni di finanza derivata per € migl. 247 e depositi presso enti 
creditizi per € migl. 478. 
 
 
OPERAZIONI DI FINANZA DERIVATA 
 
Ai sensi di quanto previsto dall'art. 7 punto 3 del provvedimento Isvap n. 297 del 19/07/1996 si segnala che 
nel primo semestre del 2007 la Società ha stipulato contratti di finanza derivata. L’attività è stata effettuata nel 
pieno rispetto della  delibera quadro del Consiglio di Amministrazione del 23 marzo 2005 in materia di utiliz-
zo di strumenti finanziari derivati e strutturati avvalendosi degli strumenti di controllo e monitoraggio, anche 
preventivi,  esistenti nell’ambito dell’organizzazione aziendale atti a verificare sia la coerenza tra le operazio-
ni effettuate e la strategia prefissata che l’efficacia delle operazioni di copertura nel  rispetto dei limiti assunti. 
Inoltre per ogni operazione di copertura è stata redatta la relativa “Hedging Relationship Documentation” 
prevista dalla suddetta delibera e in conformità a quanto previsto in materia anche dai principi contabili inter-
nazionali. 
 

Posizioni aperte   
Le posizioni aperte in strumenti derivati al 30/06/2007 riguardano: 
 

� Operazioni di copertura su titoli azionari quotati tramite la costituzione di un portafoglio di opzioni com-
binate (acquisti put – vendite call ). La quantità di azioni in portafoglio oggetto della copertura è costitui-
ta da 9.500.000 azioni Mediobanca (8.500.000 al 31/12/2006), 102.000.000 azioni Pirelli & C. ord. 
(72.000.000 al 31/12/2006), 19.000.000 azioni Monte dei Paschi di Siena, 33.700.000 azioni Capitalia. 
Inoltre nel corso del semestre è stata azzerata la posizione in derivati su azioni RCS Mediagroup ord. 
(3.750.000 al 31/12/2006). Con questa strategia si è provveduto a coprire una parte consistente delle    
plusvalenze di mercato latenti sul comparto azionario quotato, prevedendo a scadenza la regolazione del 
differenziale anziché la consegna del titolo sottostante; 

� Acquisto e vendita di contratti di Forward Variance Swap: 
- acquisto da Goldman Sachs di 4.297,99 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 

304,50 scadenza 21/12/2007; 
- vendita a Credit Suisse di 2.578,79 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 333,06 

scadenza 21/12/2007; 
- acquisto da Credit Suisse di 4.310,34 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 302,76 

scadenza 21/12/2007; 
- vendita a JP Morgan di 2.586,21 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 329,42 sca-

denza 21/12/2007; 
- acquisto da Credit Suisse di 3.370,79 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 316,84 

scadenza 21/12/2007; 
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- vendita a Goldman Sachs di 3.370,79 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 318,62 

scadenza 21/12/2007; 
- acquisto da Credit Suisse di 4.200,00 contratti sulla varianza dell’indice Dax30, strike 329,42 scadenza 

21/12/2007; 
- vendita a Goldman Sachs di 4.200,00 contratti sulla varianza dell’indice Dax30, strike 342,25 scadenza 

21/12/2007; 
- acquisto da Credit Suisse di 3.243,24 contratti sulla varianza dell’indice Dax30, strike 355,32 scadenza 

21/12/2007; 
- vendita a Goldman Sachs di 3.243,24 contratti sulla varianza dell’indice Dax30, strike 357,21 scadenza 

21/12/2007; 
- acquisto da JP Morgan di 3.926,70 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 357,21 

scadenza 20/03/2008; 
- vendita a Société Generale di  3.926,70 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50, strike 

364,81 scadenza 20/03/2008; 
L’acquisto di contratti Forward Variance Swap consente di assumere una posizione ‘rialzista’ sulla vola-
tilità del sottostante. 

� Interest Rate Swap con scadenza 23 luglio 2013 effettuato con Mediobanca su un ammontare nominale di 
€ 200.000.000: a copertura del rischio di tasso su parte del piano di finanziamento subordinato stipulato 
nel 2002. Con tale contratto la controparte incassa il tasso fisso del 3,97% pagando l’Euribor a 6 mesi. 

� Range Accrual Swap su  € 10.000.000 nozionali con Calyon con scadenza 20 novembre 2007. Con tale 
contratto la controparte incassa sempre l’Euribor 3 mesi e paga l’Euribor 3 mesi aumentato di 110 bps as-
sumendo ai fini del calcolo solo i giorni in cui la differenza tra l’Euribor 12 mesi e l’Euribor 3 mesi è po-
sitiva. La periodicità del flusso è trimestrale e nel corso del primo semestre 2007 sono stati incassati        
€ migl. 55.  

� Credit Default Swap su un ammontare nominale di € 31.500.000 con Morgan Stanley e € 15.000.000 
nominali con JP Morgan; entrambi i contratti hanno scadenza 20 settembre 2009 e sono finalizzati alla 
copertura del rischio emittente Telecom Italia. I premi pagati e spesati nel primo semestre 2007 ammon-
tano a  € migl. 110. 
Credit Default Swap su un ammontare nominale di € 150.000.000 con Mediobanca, € 100.000.000 nomi-
nali con JP Morgan, € 50.000.000 nominali con Banca IMI e € 100.000.000 nominali con Merrill Lynch; 
i quattro contratti hanno scadenza 19 dicembre 2007 e sono finalizzati alla copertura del rischio emittente 
Morgan Stanley. I premi pagati e spesati nel primo semestre 2007 ammontano a € migl. 88. 

� Opzioni collegate a basket o indici azionari internazionali per un controvalore di premi pari a € migl. 252 
(€ migl. 163 al 31/12/2006). L’incremento rispetto al 31/12/2006 è dovuto principalmente a due nuove ti-
pologie di opzioni acquistate.  
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Operazioni chiuse 
Nel corso del primo semestre 2007 si sono chiuse le seguenti posizioni : 
 

� Opzioni combinate (acquisti put - vendite call) su 3.750.000 azioni RCS Mediagroup ord. Il differenziale 
positivo incassato tra lo strike medio delle opzioni  e il prezzo di mercato del sottostante nel giorno di 
chiusura dei contratti ammonta a € migl. 123 ed è stato contabilizzato in diminuzione del valore di carico 
delle azioni sulle quali è stata effettuata la copertura. 

� Opzioni combinate (acquisti put – vendite call) su 500.000 azioni AEM ord; operazioni aperte e concluse 
nel semestre. Il differenziale negativo pagato tra lo strike medio delle opzioni e il prezzo di mercato del 
sottostante nel giorno di chiusura dei contratti ammonta a € migl. 142 ed è stato contabilizzato in aumen-
to del valore di carico delle azioni sulle quali è stata effettuata la copertura. 

� Range Accrual Swap su € 10.000.000 nozionali con JP Morgan con un incasso di € migl. 78 in seguito ad 
una chiusura anticipata del contratto. 

� Forward Variance Swap relativo a 1.139,6 contratti sulla varianza dell’indice DJ Eurostoxx50 acquistati  
con strike 308 da  Goldman Sachs e chiusi anticipatamente con la stessa controparte con un incasso di € 
migl. 9; novazione con Société Generale strike 361 dei 3000 contratti sulla varianza dell’indice DJ Euro-
stoxx50 venduti a Goldman  Sachs strike 376,36 con un incasso di € migl. 41. 

� Equity Swap su 70.177.902 azioni Immobiliare Lombarda con controparte Scontofin. La chiusura del 
contratto ha determinato un incasso di € migl. 185. 
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ATTIVI PATRIMONIALI AD UTILIZZO DUREVOLE 
 
L'Isvap, con il Provvedimento n. 893 G del 18/06/1998, ha emanato disposizioni in materia di classificazione 
e valutazione del portafoglio titoli delle imprese di assicurazione, in particolare per quanto riguarda l'indivi-
duazione delle caratteristiche essenziali, in termini qualitativi e quantitativi, dei comparti Investimenti ad uti-
lizzo durevole ed Investimenti ad utilizzo non durevole. 
Gli attivi patrimoniali destinati, ex art. 15 del D. Lgs. 173/97, ad essere mantenuti nel patrimonio aziendale a 
scopo di stabile investimento sono attribuiti al comparto "Attivi patrimoniali ad utilizzo durevole". 
Si tratta degli Investimenti delle classi B "Attivi immateriali", C.I "Terreni e fabbricati" e dei "Titoli" di classe 
C.II e C.III, questi ultimi nei limiti della "deliberazione quadro" approvata dal Consiglio di Amministrazione 
in data 24/09/1998 ed illustrata in Nota Integrativa - Parte B al Bilancio dell'esercizio 1998, così come modi-
ficata dal Consiglio di Amministrazione in data 29/09/1999; con la delibera del 26/03/2004 il Consiglio di 
Amministrazione ha provveduto a ridefinire le linee guida al fine di riequilibrare la struttura del portafoglio 
titoli per contenere il grado di immobilizzazione degli attivi e i rischi derivanti dalla loro composizione, coe-
rentemente con la pianificazione della gestione del portafoglio e il profilo temporale degli impegni assunti nei 
confronti degli assicurati. In particolare la delibera dispone che i titoli appartenenti al comparto degli "Inve-
stimenti ad utilizzo durevole" siano quelli detenuti nel patrimonio aziendale a scopo di "stabile investimento", 
requisito che dovrà sussistere al momento dell'attribuzione del titolo al comparto stesso. 
Inoltre ulteriore condizione per immobilizzare il titolo è che questo sia assistito da un rating almeno pari a 
BBB- o equivalente. 
Le nuove linee guida sono state applicate alle assegnazioni ai comparti successive all'01/01/2004. 
 
Le attività ad utilizzo durevole  rappresentate da titoli e partecipazioni ammontano al 30/06/2007 a € migl.  
7.942.470 corrispondenti al 52,99% del portafoglio titoli della società (classi C.II e C.III), così suddivise: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Partecipazioni e Fondi 4.554.187 4.415.079 139.108 4.064.437 
Titoli a reddito fisso 3.388.283 3.173.311 214.972 2.962.530 
     
TOTALE 7.942.470 7.588.390 354.080 7.026.967 

 
Il raffronto tra il valore di bilancio dei titoli quotati compresi nel comparto delle attività ad utilizzo durevole 
ed il loro valore di mercato determinato in base ai prezzi del 29/06/2007 evidenzia plusvalenze nette inespres-
se per € migl. 1.112.190 di cui € migl. 1.255.044  riferite a plusvalenze nette su partecipazioni e € migl. 
142.854 riferite a minusvalenze nette su titoli a reddito fisso. 
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In particolare tra gli attivi patrimoniali ad utilizzo durevole sono comprese partecipazioni nelle seguenti socie-
tà quotate: 
 
Società Numero azioni Valore di carico  
  (€ migliaia) 

Aem 5.150.158 9.161 
Banca Intermobiliare 2.683.400 18.991 
Capitalia 67.911.042 336.765 
Gemina 15.334.147 29.999 
Generali 17.607.947 451.122 
Immobiliare Lombarda 2.057.550.000 325.782 
Intesa Sanpaolo 44.184.083 181.491 
Mediobanca 26.765.972 159.219 
Meliorbanca 7.700.000 29.683 
Milano Assicurazioni ord. 249.163.878 933.701 
Milano Assicurazioni risp. 450.000 2.909 
Monte dei Paschi di Siena 35.255.250 106.158 
Pirelli & C. 223.543.498 159.918 
Rcs Mediagroup 14.915.971 54.788 
 
 
L’incremento netto rispetto al 31/12/2006 di € migl. 354.080  è dovuto principalmente: 
 
 
  

Totale al 31/12/2006 7.588.390 
- acquisti di titoli azionari 52.118 
- acquisti di titoli obbligazionari\ 233.298 
- operazioni sul capitale sociale 56.285 
- altri incrementi netti 1.336 
- vendite di titoli azionari (20.517) 
- vendite di titoli obbligazionari (19.985) 
- rettifiche nette (51.545) 
Totale al 30/06/2007 7.942.470 

 
 
Nel corso del primo semestre 2007 non sono stati effettuati trasferimenti di comparto. 
 
IV. Depositi presso imprese cedenti 
 
Ammontano ad € migl. 67.265 (€ migl. 67.970 al 31/12/2006) e riflettono esclusivamente i rapporti riassicu-
rativi: si riferiscono per € migl. 38.662 a società del Gruppo e per € migl. 28.603 a società terze. 
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INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE 
SOPPORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI 
PENSIONE - (Voce D) 
 
Ammontano complessivamente ad € migl. 684.531 (€ migl. 684.851 al 31/12/2006) e si riferiscono: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Investimenti di classe DI 546.155 570.622 (24.467) 570.912 
Investimenti di classe DII 138.376 125.860 12.516 113.939 
     
TOTALE 684.531 696.482 (11.951) 684.851 

 
 
 
RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI - (Voce D bis) 
 
Si evidenziano nella seguente tabella: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

I   - Riserve tecniche dei rami Danni 318.814 320.818 (2.004) 334.016 
II  - Riserve tecniche dei rami Vita 
(escluse le riserve di cui al punto III) 93.517 87.301 6.216 87.422 
III - Riserve tecniche dei rami Vita 
allorchè il rischio dell’investimento è 
sopportato dagli assicurati e riserve 
derivanti dalla gestione dei fondi pen-
sione - - - - 
     
TOTALE 412.331 408.119 4.212 421.438 
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CREDITI - (Voce E) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.059.231 1.209.592 (150.361) 1.166.233 
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 51.309 66.316 (15.007) 54.352 
Altri crediti 346.263 666.573 (320.310) 476.350 
     
TOTALE 1.456.803 1.942.481 (485.678) 1.696.935 

 
I predetti crediti sono al netto del relativo fondo di svalutazione, pari a € migl. 69.835. 
 
Nell’ambito dei Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta sono ricompresi, tra l’altro, al netto del 
relativo fondo di svalutazione: 

� quanto alla gestione Danni, crediti per premi per € migl. 323.948 e crediti verso intermediari di assicura-
zione per € migl. 463.840; 

� quanto alla gestione Vita, crediti verso assicurati per premi per € migl. 74.751, e crediti verso intermedia-
ri di assicurazione per € migl. 18.812. 

 
Si segnala che dell'importo iscritto a bilancio al termine dello scorso esercizio relativamente ai crediti verso 
assicurati per premi, al 30/06/2007 sono stati incassati complessivamente oltre € mil. 179 (pari al 43%) di 
competenza della gestione Danni e € mil. 57 (pari all’85%) di competenza della gestione Vita; sono invece 
stati annullati premi per € mil. 88. 
 
Gli Altri crediti passano da € migl. 666.573 al 31/12/2006 a € migl. 346.263 e comprendono crediti verso 
l'amministrazione finanziaria per ritenute d'acconto, acconti d'imposta, crediti chiesti a rimborso e relativi in-
teressi per € migl. 255.463.  
Di questi € migl. 57.254 si riferiscono al credito per IRES risultante nell’ambito della tassazione consolidata 
ex artt. 117 e seguenti del DPR 917/1986, di cui € migl. 24.218 relativi a quanto effettivamente versato a tito-
lo di primo acconto d’imposta per conto dell’intero Gruppo. 
Sempre per effetto dell'adozione della tassazione di Gruppo, fra gli "Altri crediti" risultano iscritti crediti ver-
so le società controllate e consolidate fiscalmente per € migl. 53.103, corrispondenti all'IRES di periodo di 
competenza delle medesime società e determinata sulla base dei rispettivi redditi "imputabili" al Gruppo alla 
chiusura del semestre. 
 
Fra i crediti verso l’amministrazione finanziaria si segnalano inoltre € migl. 39.053 relativi al credito per 
l’imposta sulle riserve matematiche dei rami Vita ex D.L. 209/2002 per la parte che residua a seguito dei re-
cuperi effettuati nel semestre per complessivi € migl. 8.761. 
 
Il decremento della voce “altri crediti” rispetto al dato al 31/12/2006 è prevalentemente dovuto quanto a € 
migl. 70.144 al minor credito per Ires ed Irap correlato al versamento del secondo acconto d’imposta e quanto 
a € migl. 63.096 al minor credito della Società per l’Ires di Gruppo al semestre, di competenza delle società 
consolidate, rispetto al medesimo credito che, alla chiusura dell’esercizio precedente, è riferito all’imposta 
conteggiata su base annua. Inoltre, il saldo al 31/12/2006 comprendeva € migl. 28.838 relativo all’acconto 
dell’imposta sulle assicurazioni ex DL 282/2004 versato nel mese di novembre. 
 
I crediti esigibili oltre il 30 giugno dell'esercizio successivo ammontano a € mil. 211.  
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ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO (Voce F) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Attivi materiali e scorte 14.462 15.819 (1.357) 15.506 
Disponibilità liquide 111.486 156.462 (44.976) 116.356 
Azioni e quote proprie 5.845 182.201 (176.356) 167.244 
Altre attività 609.309 462.620 146.689 828.015 
     
TOTALE 741.102 817.102 (76.000) 1.127.121 

 
Relativamente agli attivi materiali si segnala che a seguito della joint venture con EDS nel settore dell’IT, in 
data 1° febbraio 2007 è stata conferita tutta la propria dotazione hardware; l’operazione non ha generato effet-
ti sul conto economico. 
 
Le Disponibilità liquide ammontano a € migl. 111.486 (€ migl. 156.462 al 31/12/2006). 
 
Le Altre attività comprendono, tra l’altro, attività per imposte anticipate per € migl. 163.012, il conto colle-
gamento tra la gestione Vita e la gestione Danni che presenta un saldo a credito della gestione vita di € migl. 
235.530, accertamenti di partite attive di competenza per € migl. 81.227. 
 
 
RATEI E RISCONTI ATTIVI (Voce G) 
 
I ratei e risconti attivi ammontano complessivamente a € migl. 140.716 e sono  imputabili per € migl. 139.790 
a ratei per interessi su titoli. 
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STATO PATRIMONIALE PASSIVO 
 
PATRIMONIO NETTO - (Voce A) 
 
Il patrimonio netto, escluso il risultato di periodo, è passato da € migl. 2.547.373 al 31/12/2006 a € migl. 
2.466.823. La diminuzione consegue alla cancellazione della riserva per azioni proprie per € migl. 182.201 in 
esecuzione della già citata delibera dell’assemblea straordinaria del 4 dicembre scorso di riduzione del capita-
le sociale, cui si aggiunge l’attribuzione a riserva della parte non distribuita dell’utile dell’esercizio 2006, co-
me da delibera assembleare del 30/04/2007 per complessive € migl. 101.340 oltre all’effetto della presenta-
zione dei warrant per la conversione per complessive € migl. 311. 
 
PASSIVITA’ SUBORDINATE - (Voce B) 
 
Ammontano al 30 giugno a  € migl. 650.000 (€ migl. 650.000 al 31/12/2006) e si riferiscono a tre finanzia-
menti subordinati stipulati con Mediobanca. Si rinvia al paragrafo sull’indebitamento, in Relazione sulla Ge-
stione, per l’illustrazione delle caratteristiche dei prestiti. L’importo degli interessi passivi di competenza 
ammonta a € migl. 18.396. 
 
RISERVE TECNICHE - (Voce C) 
 
Ammontano a € migl. 14.173.942 e registrano una variazione complessiva di € migl. 110.599. 
Si riporta il dettaglio delle riserve tecniche: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

RAMI DANNI     
     
Riserva premi 1.398.672 1.346.849 51.823 1.380.050 
Riserva sinistri 4.889.231 4.965.603 (76.372) 5.003.369 
Riserva di perequazione 13.306 12.187 1.119 11.049 
Altre 7.516 7.602 (86) 7.790 
     
TOTALE 6.308.725 6.332.241 (23.516) 6.402.258 
     
RAMI VITA     
     
Riserve matematiche 7.676.004 7.537.709 138.295 7.579.015 
Riserva per somme da pagare 126.032 127.662 (1.630) 104.545 
Altre 63.181 65.731 (2.550) 64.315 
     
TOTALE 7.865.217 7.731.102 134.115 7.747.875 
     
TOTALE RISERVE TECNICHE 14.173.942 14.063.343 110.599 14.150.133 

 
La riserva sinistri comprende anche quella per sinistri accaduti e non denunciati, nonché la riserva per spese 
di liquidazione. 
Il favorevole andamento dei rami, relativamente alla generazione corrente, non ha comportato la necessità di 
iscrivere la riserva per rischi in corso. 
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RISERVE TECNICHE ALLORCHE’ IL RISCHIO DELL’INVESTIMENTO E’ 
SUPPORTATO DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE 
DEI FONDI PENSIONE - (Voce D) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Riserve relative a contratti le cui 
prestazioni sono connesse con 
fondi di investimento ed indici di 
mercato 546.153 570.550 (24.397) 570.308 
Riserve derivanti dalla gestione 
dei fondi pensione 138.376 125.860 12.516 113.939 
     
TOTALE 684.529 696.410 (11.881) 684.247 
 
 
FONDI PER RISCHI ED ONERI - (Voce E) 
 
Ammontano ad € migl. 455.503 e sono dettagliati come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Fondi per trattamento di quie-
scenza e obblighi simili 3.072 3.072 - 2.874 
Fondi per imposte 260.153 360.563 (100.410) 234.362 
Altri accantonamenti 192.278 181.529 10.749 162.456 
TOTALE 455.503 545.164 (89.661) 399.692 

 
 
I fondi per trattamento di quiescenza e obblighi simili accolgono gli ammontari accantonati in esercizi prece-
denti a titolo di integrazione del trattamento di fine rapporto dei dipendenti. 
 
Gli altri accantonamenti comprendono, in prevalenza, stanziamenti a fronte di oneri presunti a fronte dei con-
tenziosi in essere nei confronti di intermediari, assicuratori, assicurati e terzi. 
Contestualmente sono state liberate dal fondo le quote accantonate in esercizi precedenti, relative ai rilasci 
registrati nel semestre, di ammontare peraltro non significativo. 
Il fondo accoglie inoltre le somme stanziate a fronte del risparmio fiscale delle perdite che le partecipate han-
no apportato al reddito di Gruppo nell’ambito della tassazione consolidata nazionale e che, in via provvisoria 
e nel rispetto degli accordi sottoscritti, sono attribuiti alla diretta controllante se ritenuti non autonomamente 
recuperabili da parte delle stesse società che le hanno prodotte. 
Il risparmio d’imposta correlato a tali perdite è tuttavia suscettibile di restituzione alla controllata qualora la 
stessa realizzasse redditi imponibili tali da riassorbire in tutto o in parte le perdite prodotte e nei limiti tempo-
rali previsti dalla specifica normativa. 
 
I fondi per imposte accolgono l’accantonamento per imposte societarie (Ires ed Irap) di competenza del pe-
riodo. La variazione dei fondi per imposte è principalmente correlata a prelievi a fronte del pagamento delle 
imposte societarie e di Gruppo relative all’esercizio 2006 per complessivi € migl. 193.741 e da accantona-
menti per € migl. 98.103. Di questi € migl. 85.103 si riferiscono all’Ires di Gruppo di competenza del periodo. 
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DEPOSITI  RICEVUTI DA RIASSICURATORI - (Voce F) 
 
Si incrementano di € migl. 3.964 passando da € migl. 150.743 al 31/12/2006 a € migl. 154.707. 
 
 
DEBITI E ALTRE PASSIVITA’ - (Voce G) 
 
 
Sono costituiti da: 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Debiti derivanti da operazioni di 
assicurazione diretta 44.405 57.228 (12.823) 142.431 
Debiti derivanti da operazioni di 
riassicurazione 49.620 42.953 6.667 29.647 
Debiti e prestiti diversi 572.970 717.006 (144.036) 583.718 
Trattamento di fine rapporto di 
lavoro subordinato 57.274 56.830 444 57.634 
Altre passività 499.958 398.479 101.479 825.982 
TOTALE 1.224.227 1.272.496 (48.269) 1.639.412 
 
 
Nel complesso i debiti verso intermediari di assicurazione inclusi nella voce “Debiti derivanti da operazioni di 
assicurazione diretta” ammontano a € migl. 32.767 di cui € migl. 23.743 per i rami Danni ed € migl. 9.024 per 
i rami Vita. 
 
I debiti e prestiti diversi ammontano a € migl. 572.970 e sono costituiti da “Prestiti diversi e altri debiti finan-
ziari” per € migl. 351.000 e da “Altri debiti” per € migl. 221.970. 
 
Negli "Altri debiti" per complessivi € mil. 221,9 composti da debiti per imposte a carico degli assicurati per € 
mil. 61, oneri tributari diversi per € mil. 30,9, debiti verso enti assistenziali e previdenziali  per € mil. 5,5 e da 
debiti diversi per € mil. 124,5. 
 
I debiti e prestiti diversi hanno avuto, rispetto al 31/12/2006,  un decremento di € migl. 144.036. 
La variazione è dovuta principalmente al venir meno di debiti verso società controllate per imposte per € mil. 
83, alla estinzione del debito verso la Srl Consortium per dividendi e restituzione del capitale per € mil. 23 ed 
all'azzeramento del debito per liquidazioni non incassate da assicurati per € mil. 19, in quanto si riferivano a 
sinistri dell'esercizio 2006 che hanno avuto l'uscita finanziaria nel 2007. 
 
Le Altre passività ammontano a € migl. 499.958 e comprendono tra l'altro l'accertamento di partite passive di 
competenza del semestre per € migl. 48.329, provvigioni per premi in corso di riscossione per € migl. 69.970 
e il conto corrente di collegamento tra la gestione Vita-Danni per € migl. 235.530. 
I debiti esigibili oltre il 30 giugno dell'esercizio successivo ammontano ad € mil. 180. 
La voce contiene inoltre € migl. 1 di arrontondamenti eseguiti ai sensi dell'art.1 comma 3 del Provvedimento 
ISVAP n. 1008 -G del 5 ottobre 1998. 
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I Prestiti diversi sono pari a € mil. 351 (erano € mil. 350 al 31/12/2006) e sono relativi a posizioni infragruppo 
così dettagliate: 
 

(Importi in € milioni) Importo Scadenza Modalità di rimborso Tasso di interesse 

SAINTERNATIONAL S.A. € 69.600.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches con 
preavviso di almeno 7 giorni lavorativi 
rispetto alla data di valuta 

Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

SAINTERNATIONAL S.A. € 180.400.000,00 Cinque giorni 
lavorativi di 
Roma prima 
del 29/09/2010 

Unica soluzione a scadenza, salvo con-
versioni delle collegate obb.ni converti-
bili emesse da Sainternational 

5,90% annuo 

SIM ETOILE S.A. € 23.000.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches con 
preavviso di almeno 3 giorni lavorativi 
rispetto alla data di valuta 

Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

FINSAI INTERNATIONAL S.A. € 34.000.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches con 
preavviso di almeno 7 giorni lavorativi 
rispetto alla data di valuta 

Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

SAILUX S.A. € 10.000.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches con 
preavviso di almeno 7 giorni lavorativi 
rispetto alla data di valuta 

Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. € 15.000.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches con 
preavviso di almeno 7 giorni rispetto alla 
data di valuta 

Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

FONDIARIA NEDERLAND B.V. € 19.000.000,00 31/12/2007 Una soluzione o singole tranches  Media EURIBOR 3 mesi maggiorato 
di uno spread dell’1,05% 

 
 
 
RATEI E RISCONTI PASSIVI - (Voce H) 
 
Ammontano complessivamente a € migl. 22.152 ( € migl. 17.270 al 31/12/2006). Di questi, € migl. 8.019 so-
no costituiti da ratei passivi per interessi sul prestito Sainternational ed € migl. 14.053 da ratei passivi per in-
teressi sui prestiti subordinati. 
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GARANZIE, IMPEGNI ED ALTRI CONTI D’ORDINE 
 
Ammontano complessivamente ad € migl. 16.377.795 (€ migl. 15.408.075 al 31/12/2006). 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 30/06/2006 
     

Garanzie prestate 8.227 8.227 - 7.298 
Garanzie ricevute o prestate da terzi 
nell’interesse dell’impresa 208.737 164.783 43.954 173.341 
Impegni 749.165 318.470 430.695 783.037 
Altri 15.411.666 14.916.595 495.071 14.315.215 
     
TOTALE 16.377.795 15.408.075 969.720 15.278.891 

 
Le garanzie ricevute o prestate da terzi nell'interesse dell'azienda passano da € migl. 164.783 a € migl. 
208.737, a seguito per lo più della nuova fidejussione costituita nell’interesse della società, sulla base della 
Convenzione tre Assicuratori per il Risarcimento Diretto (CARD) a cui Fondiaria-SAI ha aderito in data 
27/11/2006. Inoltre sono giunte a scadenza alcune fideiussioni prestate a garanzia degli impegni degli agenti. 
 
Gli impegni comprendono principalmente € migl. 180.400 iscritti a fronte di titoli azionari Intesa SanPaolo 
ord., venduti a termine a Sainternational S.A. al servizio del prestito obbligazionario convertibile (Manda-
tory).   Inoltre, a fronte di operazioni di copertura su titoli azionari effettuate tramite opzioni combinate (ac-
quisti put – vendite call), sono compresi € migl. 138.348 riferiti al cash settlement da pagare relativamente 
alle valutazioni effettuate al 30/06/2007; l’esposizione è peraltro controbilanciata dalle plusvalenze latenti che 
si sono generate sui titoli sottostanti a partire dal momento in cui è stata stipulata l’operazione di copertura. 
Sono inoltre compresi € migl. 426.428 a fronte di vendite a termine su titoli obbligazionari. 
 
Gli “Altri” comprendono beni di terzi per € migl. 9.895, titoli depositati presso terzi per € migl. 14.728.695 e 
Altri conti d’ordine per € migl. 673.075. 
 
I titoli depositati presso terzi comprendono il valore di carico dei titoli di proprietà dell’impresa costituiti in 
deposito. I principali depositari sono istituti di credito per € migl. 12.571.832, società controllate per € migl. 
1.780.106, società collegate per € migl. 48.712, altre società partecipate per € migl. 23.343, altri enti deposita-
ri per € migl. 304.702. 
 
Gli Altri Conti d’ordine sono costituiti essenzialmente dai nozionali sottostanti a operazioni di finanza deriva-
ta e precisamente: € migl. 46.500 riferiti a contratti di Credit Default Swap su Telecom Italia, € migl. 400.000 
riferiti a contratti di Credit Default Swap su Morgan Stanley, € migl. 200.000 riferiti ad un contratto di Inte-
rest Rate Swap con Mediobanca, € migl. 10.000 riferiti ad un contratto di Range Accrual Swap con Calyon. 
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D. INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO 
 
 
 

D. INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO 
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CONTO ECONOMICO 
 
INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 
 
Di seguito si riportano i dettagli relativi alle voci di sintesi dello schema di conto economico semestrale. 
 
PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 
- (Voce I) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 
    

Premi lordi contabilizzati 2.013.578 2.013.315 3.896.351 

Premi ceduti in riassicurazione (65.477) (67.432) (138.681) 

Variazione importo lordo riserva premi (51.820) (37.525) (4.341) 

Variazione riserva premi carico riassicuratori 719 3.409 5.701 

    
TOTALE 1.897.000 1.911.767 3.759.030 
 
Nella voce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza al provvedimento ISVAP n. 
735 dell’01/12/97, gli annullamenti di titoli emessi negli esercizi precedenti. 
 
 
ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI 
IN RIASSICURAZIONE - (Voce IV) 
 
Di seguito si riporta la composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 
    

Importi pagati lordi (1.448.925) (1.470.651) (2.807.091) 
Importi pagati a carico dei riassicuratori 26.102 36.774 71.231 
Variazione recuperi lordi 37.905 15.848 38.176 
Variazione importo lordo riserva sinistri 74.652 86.479 127.204 
Variazione riserva sinistri a carico riassi-
curatori (1.029) (1.986) (10.352) 
TOTALE (1.311.295) (1.333.536) (2.580.832) 
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INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 
 

PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

- (Voce I) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 

    

Premi lordi contabilizzati 673.923 752.034 1.365.612 

Premi ceduti in riassicurazione (8.945) (10.903) (19.485) 

    

TOTALE 664.978 741.131 1.346.127 

 
Nella voce “premi lordi contabilizzati” non vengono ricompresi, in ottemperanza al provvedimento ISVAP n. 

735 dell’01/12/97, gli annullamenti di premi di prima annualità emessi negli esercizi precedenti. 

 

ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN 

RIASSICURAZIONE - (Voce V) 

 

Riguardano le somme pagate nell’esercizio per sinistri, scadenze e riscatti ed includono le spese sostenute per 

la loro liquidazione. Risultano così composte: 

 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 

    

Somme pagate (610.123) (486.566) (1.098.762) 

Quote a carico dei riassicuratori 5.954 3.784 11.595 

Variazione lorda della riserva per somme da 

pagare 1.630 (17.513) (41.562) 

Quote a carico dei riassicuratori (1.983) 747 1.525 

    

TOTALE (604.522) (499.548) (1.127.204) 
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ALTRE INFORMAZIONI RELATIVE AL CONTO ECONOMICO 
 
PROVENTI DA INVESTIMENTI (Voci II.2, II.3 e III.3) 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 
    

Proventi derivanti da investimenti 371.303 327.648 689.525 

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 56.821 6.495 7.707 

Profitti sul realizzo di investimenti 71.555 85.465 103.591 

Proventi di cui agli investimenti di classe D 27.350 19.352 52.663 
    
TOTALE 527.029 438.960 853.486 
 
I proventi attribuibili ai rami Vita ammontano a € migl. 273.541, mentre quelli di competenza della gestione 
Danni risultano pari a € migl. 253.488. 
I proventi da investimenti imputabili a terreni e fabbricati ammontano a € migl. 21.219, mentre i  proventi de-
rivanti da azioni e quote sono pari a € migl. 114.984; di questi € migl. 26.495 si riferiscono a proventi da in-
vestimenti in imprese del Gruppo e altre partecipate. I proventi relativi agli altri investimenti finanziari sono 
pari a € migl. 235.100, e sono prevalentemente composti da proventi su titoli di debito. 
Nell’ambito delle riprese di valore è compresa la ripresa di valore sul titolo Capitalia per € migl. 52.902. 
Nell’ambito della voce “Profitti su realizzo di investimenti” sono comprese plusvalenze per € migl. 22.768 
realizzate su valori mobiliari ad utilizzo durevole qui allocate coerentemente con l’assegnazione degli stessi 
attivi alle gestioni separate. Tale operazione consente una più corretta determinazione del saldo del conto tec-
nico dei rami Vita. 
 
 
ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI - (Voci II.9, II.10 e III.5) 
 
Sono costituiti da : 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 31/12/2006 
    

Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 53.770 46.751 90.864 

Rettifiche di valore sugli investimenti 82.576 119.444 96.247 

Perdite sul realizzo di investimenti 44.693 47.330 71.564 

Oneri di cui agli investimenti di classe D 12.631 17.506 15.719 
    
TOTALE 193.670 231.031 274.394 

 
Gli oneri attribuiti ai rami Vita ammontano a € migl. 111.877, mentre quelli di competenza della gestione 
Danni risultano pari a € migl. 81.793. Gli oneri di investimenti imputabili a terreni e fabbricati ammontano a 
€ migl. 14.391; il residuo si riferisce principalmente agli altri investimenti finanziari. 
Nelle rettifiche di valore degli investimenti sono compresi ammortamenti di beni immobili per € migl. 3.582, 
allineamenti di partecipazioni e quote di fondi comuni per € migl. 8.892 e di titoli a reddito fisso per € migl. 
70.102. Nell’ambito della voce “Perdite sul realizzo di investimenti” sono comprese minusvalenze per € migl. 
67 realizzate su valori mobiliari ad utilizzo durevole qui allocate coerentemente con l’assegnazione degli stes-
si attivi alle gestioni separate. Tale operazione consente una più corretta determinazione del saldo del conto 
tecnico dei rami Vita. 
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ALTRI PROVENTI - (Voce III.7) 
 
Risultano così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 
    

Interessi su c/c bancari non vincolati 4.258 2.791 1.467 
Differenze cambi 2.024 2.414 (390) 
Altri 17.406 11.703 5.703 
    
TOTALE 23.688 16.908 6.780 

 
La voce ''Altri'' comprende € migl. 2.649 relativi a interessi su rate di rivalsa agenti e nei confronti della ge-
stione sinistri del Fondo Vittime della Strada ed € migl. 7.824 riferiti a prestazioni di servizi vari. 
Inoltre sono stati prelevati dal fondo rischi ed oneri € migl. 3.521 ed € migl. 2.937 dal fondo svalutazione cre-
diti, a fronte del venir meno dei correlati rischi o al manifestarsi di perdite su crediti. 
 
ALTRI ONERI (Voce III. 8) 
 
Risultano così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 
    

Quote Amm.to su attivi immateriali 34.937 39.995 (5.058) 
Altri 50.748 39.368 11.380 
    
TOTALE 85.685 79.363 6.322 

 
Le quote di ammortamento su attivi immateriali comprendono € migl. 24.328 di ammortamenti di avviamenti. 
Il residuo si riferisce ad ammortamenti di spese per studi e ricerche per € migl. 5.919 ed ammortamenti di altri 
costi pluriennali per € migl. 4.690. La voce Altri comprende, tra l'altro, € migl. 18.396 relativi a  interessi su 
passività subordinate, € migl. 9.306 relativi ad interessi su altri prestiti, € migl. 14.343 di quote assegnate al 
fondo rischi e oneri, € migl. 2.937 relativi a perdite su crediti ed € migl. 2.727 per differenze cambi negative. 
 
In particolare le quote assegnate al fondo rischi ed oneri comprendono quanto prudenzialmente stimato dalla 
Società quale onere contributivo futuro a proprio carico a fronte dell’esercizio, da parte del management e de-
gli amministratori esecutivi, del piano di stock option loro riservato. 
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PROVENTI STRAORDINARI (Voce III.10) 
 
Ammontano a € migl. 5.462 e sono così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 
    

Plusvalenze su beni immobili  - 1.957 (1.957) 
Plusvalenze su partecipazioni e titoli 3.622 6.485 (2.863) 
Altri 1.840 26.230 (24.390) 
    
TOTALE 5.462 34.672 (29.210) 

 
Le Plusvalenze su partecipazioni e titoli sono costituite esclusivamente da realizzi su titoli azionari. 
Nella voce "Altri" sono comprese sopravvenienze attive per € migl. 1.836.  
Le rimanenti € migl. 4 sono costituite da plusvalenze su beni mobili. 
 
ONERI STRAORDINARI (Voce III.11) 
 
Ammontano a € migl. 5.572 e sono così composti: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 
    

Spese vendita immobili - 329 (329) 
Minusvalenze su partecipazioni e titoli 7 779 (772) 
Altri 5.565 7.871 (2.306) 
TOTALE 5.572 8.979 (3.407) 

 
La voce "Altri" comprende sopravvenienze passive per € migl. 4.941. 
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IMPOSTE SUL REDDITO DELL’ESERCIZIO (Voce III.14) 
 

 
Le quote accantonate ammontano a € migl. 45.000 e riguardano la stima dell'Ires e dell'Irap di competenza del 
semestre, tenendo quindi conto dell'impatto delle imposte differite attive e passive del periodo. 
 
Per quanto concerne l’Ires, l’imposta si riferisce unicamente a quella attribuibile pro-quota alla società 
nell’ambito della tassazione di Gruppo cui ha aderito, in qualità di soggetto consolidante, congiuntamente a 
numerose società controllate. 
 
Nel determinare l’onere tributario si è tenuto conto delle vigenti e più significative regole tributarie. 
Non si è tenuto conto, anche in via prudenziale, delle novità introdotte dal D.L. 81 di luglio (convertito con 
modificazioni, L.127 del 03/08/2007 ed oggetto della c.d. “manovra d’estate”, novità che prevedono, fra 
l’altro, l’estensione alle imprese di assicurazione del cosiddetto “cuneo fiscale” ai fini Irap introdotto dalla 
Finanziaria 2007. 
 
Il carico fiscale complessivo risulta sostanzialmente allineato a quello del semestre precedente. Lo stesso è 
positivamente influenzato dalla ripresa di valore operata sulla partecipazione in Capitalia, già ampiamente 
commentata, che risulta essere, in larga parte, fiscalmente irrilevante. 
Si segnala peraltro che la fiscalità di fine esercizio potrebbe non confermare il dato del semestre anche in virtù 
di un quadro normativo tributario in continua evoluzione. 
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E. ALTRE INFORMAZIONI E. ALTRE INFORMAZIONI 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:24  Pagina 111



 

 112

 
MARGINE DI SOLVIBILITA’ E COPERTURA DELLE RISERVE TECNICHE 
 
In base all’andamento economico del semestre, il margine di solvibilità da costituire al 31/12/2007 non do-
vrebbe presentare variazioni rilevanti rispetto al 31/12/2006. 
Gli elementi costitutivi del margine presentano un andamento in crescita rispetto al loro ammontare al termine 
dell’esercizio scorso e prevedibilmente saranno ampiamente sufficienti a garantirne la copertura anche a fine 
anno. 
 
Le riserve tecniche stimate al 30/06/2007 ammontano complessivamente a € mil. 14.618 (di cui € mil. 6.123 
per i rami Danni e € mil. 8.495 per i rami Vita, comprensivi di € mil. 685 di riserve relative alla classe D). 
Gli attivi eccedenti quelli già assegnati al 30 giugno alla copertura delle riserve tecniche esistenti alla data ri-
chiesta dalla normativa (31/12/2006 per i rami Danni e 30/06/2007 per i rami Vita) e appartenenti a categorie 
di attività individuate nei provvedimenti ISVAP n. 147 e 148, risultano attualmente sufficienti a garantire la 
copertura dell’incremento di riserva. 
 
 
 
 
Milano,12 settembre 2007 
 
 Per il Consiglio di Amministrazione 
 Il Presidente 
 
 Jonella Ligresti 
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Dichiarazione ai sensi dell'articolo 154- bis, comma 2, del D.Lgs. 24/2/1998 n. 58 
 
 
Il sottoscritto Pier Giorgio Bedogni, in qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari della Fondiaria-SAI S.p.A. 
 
     attesta 
 
in conformità a quanto previsto dal secondo comma dell'articolo 154- bis del "Testo Unico in materia di in-
termediazione finanziaria" che, a quanto consta, la Relazione Semestrale al 30 giugno 2007 corrisponde alle 
risultanze documentali, ai libri ed alle scritture contabili. 
 
 
 
 
Milano, 12 settembre 2007 

 

 

 

        Il Dirigente Preposto 

    alla redazione dei documenti contabili societari 

 

Dr. Pier Giorgio Bedogni 
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Allegati 
 

Allegati 
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Commento - Allegato 2 / …  (D)

Codice impresa 111

Dati riferiti al primo semestre dell'anno (Importi in migliaia di Euro)

Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti
C.II.1 C.II.2 C.II.3

Esistenze iniziali .............................................. +    1 2.473.536  21 156  41 20.830

Incrementi nel periodo: ................................... +    2 123.495  22  42 1.847

per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni .........         3 123.495  23  43 1.847

       riprese di valore ........................................         4  24  44

       rivalutazioni ..............................................         5

       altre variazioni ..........................................         6  26  46

Decrementi nel periodo: .................................. -    7 27.791  27  47

per: vendite o rimborsi ....................................         8 330  28  48

       svalutazioni ...............................................         9 1.969  29  49

       altre variazioni ..........................................       10 25.492  30  50

Totale  .............................................................       11 2.569.240  31 156  51 22.677

Valore corrente ................................................       12 3.245.993  32 156  52 22.677

Rivalutazioni totali ..........................................       13 257.530

Svalutazioni totali ............................................       14 551.810  34  54

(*) D= prospetto relativo alla gestione danni

      V= prospetto relativo alla gestione vita

Variazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.II.1), obbligazioni (voce C.II.2) e finanziamenti (voce C.II.3)

IMPRESA:  FONDIARIA - SAI                         

2007
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Commento - Allegato 2 / …  (V)

Codice impresa 111

Dati riferiti al primo semestre dell'anno (Importi in migliaia di Euro)

Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti
C.II.1 C.II.2 C.II.3

Esistenze iniziali .............................................. +    1 482.945  21  41

Incrementi nel periodo: ................................... +    2 6.202  22  42

per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni .........         3 2.600  23  43

       riprese di valore ........................................         4  24  44

       rivalutazioni ..............................................         5

       altre variazioni ..........................................         6 3.602  26  46

Decrementi nel periodo: .................................. -    7 18.408  27  47

per: vendite o rimborsi ....................................         8 18.408  28  48

       svalutazioni ...............................................         9  29  49

       altre variazioni ..........................................       10  30  50

Totale  .............................................................       11 470.739  31  51

Valore corrente ................................................       12 540.472  32  52

Rivalutazioni totali ..........................................       13 7.459

Svalutazioni totali ............................................       14 91.531  34  54

(*) D= prospetto relativo alla gestione danni

      V= prospetto relativo alla gestione vita

Variazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 
quote (voce C.II.1), obbligazioni (voce C.II.2) e finanziamenti (voce C.II.3)

IMPRESA:  FONDIARIA - SAI                         

2007
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Elenco partecipazioni dirette ed indirette in società non quotate su-
periori al 10% del capitale sociale detenute alla data del 30/06/2007  
 
(Ai sensi degli artt. 125-126 della Deliberazione CONSOB n. 11971 DEL 14/5/1999) 
 
FONDIARIA-SAI S.P.A. POSSIEDE A TITOLO DI PROPRIETA’ ALLA DATA DEL 
30/06/2007 LE SEGUENTI AZIONI ORDINARIE/QUOTE CON DIRITTO DI VOTO 
 
 
Denominazione sociale  
Sede legale 

Società partecipante 
 

Azioni Votanti possedute Quota partec. % %Totale 

AGRISAI S.r.l.  

ITALIA 

SAIAGRICOLA SPA 

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 

60.390  

610 

99,000 

1,000 

100,000 

ATHENA PRIVATE EQUITY S.A. 

LUSSEMBURGO 

SAINTERNATIONAL S.A. 

 

2.911.647 

 

11,647 

 

11,647 

A7 SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 40.000 20,000 20,000 

BANCA GESFID S.A. 

SVIZZERA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 6.000 60,000 60,000 

BANCA SAI S.p.A. 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

 

116.677.161 

 

100,000 

 

100,000 

BELTION GESTIONI PATRIMONIALI 

S.A. in liquidazione 

SVIZZERA 

BANCA GESFID S.p.A. 1.000 100,00 100,00 

BIM VITA SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

 

3.750.000 

 

50,000 

 

50,000 

BIPIEMME VITA SPA 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 7.497.000 51,000 51,000 

BORSETTO SRL  

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 

 

564.002 

 

44,929 

 

44,929 

BRAMANTE SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

CAMPO CARLO MAGNO SPA 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 7.299.000 100,000 100,000 

CAPITALIA ASSICURAZIONI SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 2.652.000 51,000 51,000 

CARPACCIO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

CASA di CURA VILLA  

DONATELLO SPA - ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 70.000 100,000 100,000 

CASA di CURA VILLANOVA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

 

350.000 100,000 100,000 

CASCINE TRENNO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 
 

10.000 100,000 100,000 

CESTAR CENTRO STUDI 

AUTO RIP. S.r.l. - ITALIA  

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

LIGURIA SOC.TA’ DI ASS.NI SPA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

SASA S.p.A. 

SYSTEMA COMPAGNIA di ASS.NI SPA 

586.575 

5.972 

453.835 

248 

4 

14,664 

0,149 

11,346 

0,006 

0,000 

26,166 

CITYLIFE SRL  

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 
 

39.997 26,665 26,665 
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Denominazione sociale –  
Sede legale 

Società partecipante 
 

Azioni Votanti possedute Quota partec. % %Totale 

COLPETRONE SRL 

ITALIA 

SAI AGRICOLA SPA 10.000 100,000 100,000 

COMPAGNIA TIRRENA DI 

ASSICURAZIONI SPA 

in liquidazione coatta amministrativa 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 3.900.000 11,143 11,143 

COMPANIA DE SEGUROS Y 

REASEGUROS KAIROS SA in liq. 

SPAGNA 

EUROSAI FINANZIARIA DI 

PARTECIPAZIONI SRL 

48.815 11,486 11,486 

CONSORZIO CASTELLO  

ITALIA 

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE SRL 99.660 99,660 99,660 

CONSULENZA AZIENDALE PER  

L'INFORMATICA - SCAI SPA  

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 601.400 30,070 30,070 

COS.ED SPA in liquidazione 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 120.000 100,000 100,000 

CRIVELLI SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

DELTAPRIME SRL  

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA - SCAI SPA 

12.500 51,020 51,020 

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.  

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 8.818.363 99,848 99,848 

DIANOS SPA 

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA - SCAI SPA 

120.000 100,000 100,000 

DOMINION INSURANCE HOLDING 

Ltd - GRAN BRETAGNA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 50.780.305 100,000 100,000 

EFFE FINANZIARIA SPA  

ITALIA 

THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 10.000 100,000 100,000 

EFFE VITA COMPAGNIA DI 

ASSICURAZIONI SULLA VITA SPA  

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 12.000.000 100,000 100,000 

EURO C.S. SRL 

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA – SCAI SPA 

204.000 51,000 51,000 

EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A. 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 2.000.000 100,000 100,000 

EUROSAI FINANZIARIA DI 

PARTECIPAZIONI SRL 

ITALIA  

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 

 

1.305.600  

 

100,000 100,000 

EX VAR SCS 

LUSSEMBURGO 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 

55.382 

30.770 

17,999 

10,000 

27,999 

FINADIN SPA FINANZIARIA DI 

INVESTIMENTI 

ITALIA 

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 40.000.000 40,000 40,000 

FINITALIA SPA  

ITALIA 

BANCA SAI S.p.A. 15.376.285 100,000 100,000 
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Denominazione sociale –  
Sede legale 

Società partecipante 
 

Azioni Votanti possedute Quota partec. % %Totale 

FIN.PRIV. SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 5.714 28,571 28,571 

FINSAI INTERNATIONAL S.A. 

LUSSEMBURGO 

FONDIARIA-SAI S.p.A.  

SAILUX S.A. 

80.000 

127.650 

38,526 

61,474 

100,000 

FLORENCE CENTRO DI CHIRURGIA  

AMBULATORIALE SRL – ITALIA 

CASA DI CURA VILLANOVA SRL 10.400 100,000 100,000 

FONDIARIA NEDERLAND BV 

OLANDA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 1.907 100,000 100,000 

FONDIARIA-SAI SERVIZI TECNOLOGICI SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 61.200 51,000 51,000 

FONDIPREV Compagnia di Assicurazioni 

sulla Vita SPA - ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

4.800.000 

7.200.000 

40,000 

60,000 

100,000 

GARIBALDI SCS 

LUSSEMBURGO 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 480 47,952 47,952 

GLOBAL CARD SERVICE SRL 

ITALIA 

LIGURIA SPA 

LIGURIA VITA SPA 

43.472 

50.388 

44,000 

51,000 

95,000 

IFB INTERNATIONAL FUR BROKERS SPA 

in liquidazione - ITALIA 

FONDIARIA – SAI S.p.A. 60.000 60,000 60,000 

IGLI SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 8.040.000 33,333 33,333 

IMMOBILIARE LITORELLA SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.329 100,000 100,000 

INFOMEDIA ITALIA IMI SRL 

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA – SCAI SPA 

10.400 20,000 20,000 

INIZIATIVE VALORIZZAZIONI EDILI – 

IN V.ED.SRL -ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.329 100,000 100,000 

INSEDIAMENTI AVANZATI NEL 

TERRITORIO I.A.T. SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 500.000 100,000 100,000 

ISTITUTO EUROPEO DI ONCOLOGIA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

10.186.526 

1.394.536 

12,883 

1,764 

14,646 

ITAL IBERIA INVERSIONES 

FINANCIERAS SL 

SPAGNA 

FONDIARIA-SAI. S.p.A 62.030.000 100,000 100,000 

LIGURIA DIREZIONE SRL  

in liquidazione – ITALIA 

LIGURIA SPA 36.400 100,000 100,000 

LIGURIA SOCIETA’ DI ASSICURAZIONI SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 22.992.121 99,966 99,966 

LIGURIA VITA S.p.A. 

ITALIA 

LIGURIA SPA 1.200.000 100,000 100,000 

MAA FINANZIARIA SPA 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 150.000 100,000 100,000 

MANTEGNA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 10.000 100,000 100,000 

MARINA DI LOANO 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 5.536.000 100,000 100,000 

MASACCIO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 
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Società partecipante 
 

Azioni Votanti possedute Quota partec. % %Totale 

MB VENTURE CAPITAL FUND I 

PARTECIP. COMPANY D NV  

OLANDA 

FONDIARIA-SAI S.p.A 15.000 30,000 30,000 

MERIDIANO AURORA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA - SAI S.p.A 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO BELLARMINO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO BRUZZANO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO EUR SRL 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO ORIZZONTI SRL 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO PRIMO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO QUARTO SRL 

ITALIA 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO QUINTO SRL 

ITALIA 

FONDIARIA – SAI S.p.A. 800.000 100,000 100,000 

MERIDIANO RISPARMIO SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO SECONDO SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

MERIDIANO TERZO SRL 

ITALIA 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 10.000 100,000 100,000 

METROPOLIS SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 35.676 29,730 29,730 

MIZAR SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.329 100,000 100,000 

NEXT SOLUTION SRL 

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA – SCAI SPA 

37.800 63,000 63,000 

NOVARA ASSICURA SPA 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 13.000.000 100,000 100,000 

NOVARA VITA SPA 

ITALIA 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 27.000.000 50,000 50,000 

NUOVA IMPRESA EDIFICATRICE 

MODERNA SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.329 100,000 100,000 

NUOVE INZIATIVE TOSCANE SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A.  

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

48.440.000 

1.560.000 

96,880 

3,120 

100,000 

PENTA DOMUS SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 24.000 20,000 20,000 

PO VITA Compagnia di Assicurazioni SPA 

ITALIA 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 57.100.000 50,000 50,000 

PORTOFINO VETTA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 20.000 100,000 100,000 

PROGETTO ALFIERE SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 22.800 19,000 19,000 

PROGETTO BICOCCA LA PIAZZA SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 2.332.332 74,000 74,000 

PRONTO ASSISTANCE  SERVIZI SPA 

ITALIA 

PRONTO ASSISTANCE SPA  

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 

309.600 

206.400 

60,000 

40,000 

100,000 
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PRONTO ASSISTANCE SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 2.500.000 100,000 100,000 

QUINTOGEST SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A 980.000 49,000 49,000 

RISTRUTTURAZIONI EDILI MODERNE – 

R.EDIL.MO. SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.329 100,000 100,000 

SAI ASSET MANAGEMENT SGR SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 500.000 100,000 100,000 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 143.100.000 100,000 100,000 

SAI INVESTIMENTI SGR SPA 

ITALIA 

FONDIARIA- SAI S.p.A. 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

1.995.930 

1.134.940 

51,000 

29,000 

80,000 

SAI MERCATI MOBILIARI – SOC.- DI 

INTERMEDIAZIONE MOBILIARE SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 20.000.000 100,000 100,000 

SAI SISTEMI ASSICURATIVI SRL  

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A  

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA  

50.490 

510 

99,000 

1,000 

100,000 

SAIAGRICOLA SPA- Società Agricola  

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A.  

MILANO ASSICURAZIONI SPA  

PRONTO ASSISTANCE SPA 

46.002.093 

3.402.001 

595.906 

92,004 

6,804 

1,192 

100,000 

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 102.258.000 100,000 100,000 

SAILUX S.A.  

LUSSEMBURGO 

FINSAI INTERNATIONAL S.A.  

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 

10 

9.387.800 

0,001 

99,999 

100,000 

SAINTERNATIONAL S.A. 

LUSSEMBURGO 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 15.399.997 99,999 99,999 

SALEVOX SRL 

ITALIA 

STARVOX SPA 50.000 100,000 100,000 

SANTA MARIA DEL FICO SRL 

ITALIA 

SAIAGRICOLA SPA 78.000 100,000 100,000 

SASA Assicurazioni Riassicurazioni S.p.A 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 51.999.988 99,999 99,999 

SASA VITA S.p.A. 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A.  

SASA S.p.A. 

8.250.000 

8.250.000 

50,000 

50,000 

100,000 

SCONTOFIN S.A. 

LUSSEMBURGO 

SAILUX S.A. 950 19,000 19,000 

SERVICE GRUPPO FONDIARIA – SAI SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

140.000 

60.000 

70,000 

30,000 

100,000 

SERVIZI IMM. MARTINELLI SPA 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 200 20,000 20,000 

SIAT - SOC. ITALIANA ASSICURAZIONI E 

RIASSIC. SPA - ITALIA 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 33.563.696 88,326 88,326 

SIM ETOILE S.A.S 

FRANCIA 

FONDIARAI-SAI S.p.A. 199.999 99,999 99,999 

SINTESI SECONDA SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.400 100,000 100,000 

SISTEMI SANITARI SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

811.283 

925.415 

22,536 

25,706 

48,242 

SOAIMPIANTI-ORGANISMI  

DI ATTESTAZIONE SPA - ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 127.419 21,637 21,637 
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SOCIETA’ FINANZIARIA PER LE 

GEST.ASS.VE SRL in liq. 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI. S.p.A.  

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

13.931.807 

7.012.859 

14,907 

7,504 

22,410 

SOCIETA’ FUNIVIE DEL PICCOLO  

S. BERNARDO SPA - ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 1.441.691 27,384 27,384 

SOFINPA SPA 

ITALIA 

SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 2.400.000 30,000 30,000 

SOGEINT SRL 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 100.000 100,000 100,000 

SRP ASSET MANAGEMENT S.A. 

SVIZZERA 

SAINTERNATIONAL S.A. 1.000 100,000 100,000 

STARVOX SPA 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 258.000 100,000 100,000 

STIMMA SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 10.000 100,000 100,000 

SVILUPPO CENTRO EST SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 4.000 40,000 40,000 

SYSTEMA COMPAGNIA DI 

ASSICURAZIONI SPA 

ITALIA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 10.000 100,000 100,000 

TELVOX SRL 

ITALIA 

CONSULENZA AZIENDALE PER 

L’INFORMATICA – SCAI SPA 

150.000 100,000 100,000 

THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE 

COMPANY Ltd 

IRLANDA 

FONDIARIA NEDERLAND BV 802.886 100,000 100,000 

THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 

IRLANDA 

FONDIARIA NEDERLAND BV 635.000 100,000 100,000 

TRENNO OVEST SRL 

ITALIA 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 10.000 100,000 100,000 

UFFICIO CENTRALE ITALIANO S.c.a.r.l. 

ITALIA 

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.  

FONDIARIA-SAI S.p.A. 

LIGURIA SOCIETA’ DI ASS.NI SPA  

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

SASA S.p.A. 

SIAT S.p.A.  

SYSTEMA S.p.A. 

1 

141.358 

3.093 

109.751 

1 

948 

2 

0,000 

14,136 

0,309 

10,975 

0,000 

0,095 

0,000 

25,516 

 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:24  Pagina 126



 

 127

 

 
Denominazione sociale –  
Sede legale 

Società partecipante 
 

Azioni Votanti possedute Quota partec. % %Totale 

UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA S.c.r.l. 

ITALIA 

BANCA SAI S.p.A. 

CAPITALIA SPA 

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 

EFFE VITA S.p.A. 

EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A. 

FINITALIA SPA 

FONDIARIA – SAI S.p.A. 

FONDIPREV S.p.A. 

IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 

MILANO ASSICURAZIONI SPA 

PRONTO ASSISTANCE SPA 

SAI ASSET MANAGEMENT  

SAI INVESTIMENTI SGR SPA 

SAI MERCATI MOBILIARI S.p.A. 

SAIAGRICOLA SPA 

SASA S.p.A. 

SASA VITA S.p.A. 

SERVICE GRUPPO FONDIARIA – SAI SRL 

SIAT S.p.A. 

STARVOX SPA 

SYSTEMA S.p.A. 

THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 

2.000 

2.000 

20.000 

2.000 

2.000 

2.000 

6.337.000 

2.000 

2.000 

2.800.000 

90.000 

2.000 

2.000 

2.000 

2.000 

585.000 

34.000 

2.000 

84.000 

2.000 

18.000 

2.000 

 

0,020 

0,020 

0,200 

0,020 

0,020 

0,020 

63,370 

0,020 

0,020 

28,000 

0,900 

0,020 

0.020 

0,020 

0,020 

5,850 

0,340 

0,020 

0,840 

0,020 

0,180 

0,020 

 

99,960 

VILLA RAGIONIERI SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 150.000 100,000 100,000 

WAVE TECHNOLOGIES SRL 

ITALIA 

FONDIARIA-SAI S.p.A. 14.925 15,000 15,000 
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ANDAMENTO GESTIONALE 
 
La relazione semestrale consolidata al 30/06/2007 recepisce le indicazioni di cui al Provv. Isvap n. 1207-G 
del luglio 1999, così come modificato dal Provv. N. 2460 del 10/08/2006, ed è stata  predisposta in conformi-
tà all’art. 81 del Regolamento Emittenti n. 11971/99 così come modificato dalla Delibera Consob n.14990 del 
14/04/2005 ed in base alle norme in materia di bilancio d'impresa applicando i criteri di valutazione ed i prin-
cipi di consolidamento utilizzati in sede di redazione del bilancio consolidato al 31/12/2006 e alle istruzioni 
contenute nel Provv. 2404 del 22/12/2005. In particolare, i dati economici e patrimoniali sono stati predisposti 
secondo quanto previsto dallo IAS 34 per i bilanci infrannuali. 
Nell’ambito della formazione dei dati infrannuali, l’applicazione dei principi di redazione e dei criteri di valu-
tazione prescritti per il bilancio di esercizio, presenta, come anche successivamente richiamato, un maggior 
ricorso a stime e proiezioni. 
La corretta funzione dei dati è quindi quella di rappresentare in maniera ragionevolmente attendibile la situa-
zione economica e patrimoniale della Società al 30 giugno e di fornire indicazioni sulla prevedibile evoluzio-
ne dell’attività per la seconda parte dell’anno. 
 
Ai sensi della Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28/07/06 e della richiamata raccomandazione del 
CESR in materia di indicatori alternativi di performance (CESR/05-178b), si rileva come per i principali indi-
catori utilizzati nella presente relazione, essi risultino riconducibili agli usi di mercato ed alle principali teorie 
accademiche a riguardo nonché alla prassi dell’analisi finanziaria; nel caso siano esposti degli indicatori che 
non rispettino i requisiti precedentemente esposti vengono fornite le informazioni necessarie per comprendere 
la base dei calcoli utilizzata. 
 
Premi 
 
Il primo semestre dell’esercizio 2007 ha presentato una raccolta complessiva di  € migl. 6.180.553 
(+25,09%), le cui componenti possono così essere sintetizzate: 
 
(€ migliaia) 1° semestre 2007 1° semestre 2006 Variazione % 
    

LAVORO DIRETTO    
    
Rami Danni 3.801.093 3.726.251 2,01 
Rami Vita 2.371.633 1.204.948 96,82 
    
TOTALE 6.172.726 4.931.199 25,18 
    
LAVORO INDIRETTO    
    
Rami Danni 4.651 4.572 1,73 
Rami Vita 3.177 5.038 (36,95) 
    
Totale lavoro indiretto 7.828 9.610 (18,55) 
    
Totale generale 6.180.553 4.940.809 25,09 
di cui:    
Rami Danni 3.805.744 3.730.823 2,01 
Rami Vita 2.374.809 1.209.986 96,27 
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Il Conto Economico Consolidato 
La tabella seguente presenta la sintesi del risultato del primo semestre 2007 confrontato con l’analogo periodo 
dell’esercizio precedente e con il 31/12/2006. 
 
(€  migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Premi netti 5.933.977 4.728.864 1.205.113 9.649.838 
Oneri netti relativi ai sinistri 4.866.502 3.779.039 1.087.463 7.833.827 
Commissioni nette 27.291 14.719 12.572 36.745 
Reddito netto degli investimenti (*) 587.389 572.640 14.749 986.153 
Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato 
a conto economico (2.012) (21.980) 19.968 80.267 
Spese di gestione 924.098 784.084 140.014 1.633.816 
Spese di gestione sugli investimenti e interessi passivi 69.981 85.483 (15.502) 98.559 
Altri proventi ed oneri netti (161.285) (182.514) 21.229 (277.917) 
Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte 524.779 463.123 61.656 908.884 
Imposte sul reddito 186.580 143.105 43.475 308.116 
Utile (perdita) dell’esercizio al netto delle imposte 338.199 320.018 18.181 600.768 
Utile (perdita) delle attività operative cessate (197) - (197) - 
Utile (perdita) consolidato 338.002 320.018 17.984 600.768 
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi 61.185 61.909 (724) 119.564 
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del gruppo 276.817 258.109 18.708 481.204 
 
(*) Voci del conto economico consolidato +1.4 + 1.5 – 2.3 – 2.4 (esclusa 2.4.1) 
 
Gli elementi essenziali del risultato consolidato al semestre sono i seguenti: 

� l’utile consolidato al semestre è stato pari a € mil. 338, di questi € mil. 277 sono riferiti all’utile di Grup-
po, mentre € mil. 61 rappresentano la quota di terzi. 

� L’andamento tecnico complessivo dei settori assicurativi è stato caratterizzato da un incremento del vo-
lume dei premi raccolti sia nel settore Danni (+2,01%), sia nel settore Vita (+96,27%).  

� Il settore assicurativo Danni segna un utile prima delle imposte pari a € mil. 402 in significativo progres-
so rispetto al 30/06/2006 (€ mil. 309). Tale miglioramento è riflesso anche nella gestione tecnico-
industriale il cui risultato segna un miglioramento di circa € mil. 16. A ciò va aggiunto un maggior appor-
to di proventi finanziari, che ammontano a € mil. 222 (€ mil. 174 al 30/06/2006). Nonostante le incertez-
ze legate all’avvio della nuova procedura di risarcimento diretto, il ramo RC Auto presenta un soddisfa-
cente andamento per i sinistri di generazione corrente, mentre si conferma la sostanziale tenuta degli ac-
cantonamenti effettuati a fronte di sinistri di generazioni precedenti. 
Il miglior andamento tecnico del ramo consegue inoltre agli interventi commerciali effettuati in ambiti 
territoriali e settoriali caratterizzati da risultati non soddisfacenti: in tale contesto si colloca ad esempio il 
ridimensionamento del portafoglio flotte.  
Positivo l’andamento del ramo CVT, mentre i rami elementari non manifestano criticità di rilievo pur in 
un contesto caratterizzato da una politica di riservazione rigorosa nei rami, quali RCG e Malattia, i cui ri-
sultati tecnici nel recente passato hanno evidenziato andamenti non soddisfacenti. 

� Il settore Vita rileva un utile prima delle imposte superiore a € mil. 105 (€ mil. 121 al 30/06/06): il de-
cremento rispetto al corrispondente periodo del passato esercizio è dovuto prevalentemente al decremento 
degli utili da realizzo su investimenti mobiliari. 

� Il settore Immobiliare rileva una perdita prima delle imposte di circa € mil. 1. Nel corso della prima parte 
del 2007 l’attività immobiliare ha mantenuto discreti livelli di operatività . Tuttavia tale operatività si è in 
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parte orientata all’interno del Gruppo e non ha permesso, almeno nella prima parte dell’anno, la rileva-
zione di significativi risultati extragruppo. Nel secondo semestre, viceversa, trovano già compiuta realiz-
zazione alcune iniziative di valorizzazione del patrimonio con la registrazione di significative plusvalen-
ze. 

� Il settore Altre Attività, che comprende le società attive nel settore finanziario e del risparmio gestito, e-
videnzia un utile prima delle imposte positivo per € mil. 19, contro l’utile di € mil. 11 nel primo semestre 
2006 grazie anche al contributo positivo della neoacquisita Banca Gesfid per € mil. 6. 

� Le riserve tecniche lorde sono pari a € mil. 28.694 (€ mil. 26.967 nel 2006) di cui € mil. 11.720 nei rami 
Danni e € mil. 16.974 nei rami Vita. Il rapporto tra le riserve tecniche totali ed i premi emessi totali risul-
ta essere del 235,5% (269,9% nel 2006). Tale rapporto è pari al 157,7% nel settore Danni (159,7% nel 
2006). 

� Le spese di gestione complessive, con l’esclusione di quelle relative alla gestione degli investimenti, 
ammontano a € mil. 924 (€ mil. 784 al 30/06/2006). Nel settore danni tali spese raggiungono € mil. 747 e 
rappresentano il 20,9% dei premi (19,5% nel 2006), mentre nei rami vita l’importo complessivo delle 
spese è di € mil. 143 ed incide sui premi per il 6,0% (5,6% nel 2006). L’incidenza complessiva 
dell’expense ratio sui premi è pari al 14,6% contro il 15,2% al 30/06/2006. 

� Le commissioni nette per servizi finanziari resi e ricevuti sono positive per € mil. 27. Di queste circa       
€ mil. 9 sono imputabili al settore vita, mentre il residuo si riferisce al settore Altre Attività. 

� Il contributo dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico è 
negativo per € mil. 2 con un incremento di € mil. 19 rispetto al 30/06/2006. All’interno di questa voce è 
compreso sia il reddito netto delle attività finanziarie dove il rischio è sopportato dagli assicurati per la 
parte non acquisita sulla variazione del deposit accounting (negativo per € mil. 34, seppur compensato 
dalla correlata diminuzione dell’onere netto relativo ai sinistri del settore Vita), sia un significativo am-
montare di dividendi su azioni classificate per essere negoziate del settore Danni, nonchè gli adeguamenti 
al fair value degli strumenti finanziari appartenenti al comparto. 

� Prescindendo dal contributo dei proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a con-
to economico, il reddito complessivo netto degli investimenti, comprensivo dei proventi da partecipazioni 
in società controllate, collegate e joint venture pari a € mil. 17, ha raggiunto € mil. 587 (€ mil. 573 al 
30/06/2006). A tale grandezza hanno contribuito interessi attivi per € mil. 404, altri proventi netti per      
€ mil. 119, utili netti da realizzo per € mil. 65 e perdite da valutazione, al netto delle relative riprese, per  
€ mil. 18 circa. Si segnala che la ripresa di valore sulle azioni Capitalia, effettuata per complessivi           
€ mil. 78 circa sulle situazioni separate della Capogruppo e della controllata Milano, non trova evidenza 
nel Conto Economico consolidato in conformità a quanto previsto dal paragrafo 69 dello IAS 39. 

� Le spese di gestione degli investimenti e gli interessi passivi ammontano a € mil. 70, di queste € mil. 64 
si riferiscono a interessi passivi a fronte dell’indebitamento finanziario del Gruppo. 

� Il saldo degli altri ricavi e costi è negativo per € mil. 161 (€ mil. -183 nel semestre 2006). All’interno di 
questa voce sono scontate quote di ammortamento di attività materiali e immateriali per € mil. 27 circa. 

� Il carico fiscale per imposte sul reddito del semestre, pur mostrando un incremento rispetto all’analogo 
periodo dell’esercizio precedente, risulta allineato ai dati di fine 2006. 
Lo stesso continua a mantenersi inferiore all’onere fiscale teorico, determinato applicando al risultato 
prima delle imposte le aliquote nominali d’imposta in vigore, grazie al positivo impatto di quelle compo-
nenti reddituali che, a seguito della riforma IRES, risultano in tutto, od in parte, fiscalmente irrilevanti. 

 
Si segnala che il risultato di periodo non risulta influenzato da eventi od operazioni significative non ricorrenti 
o estranee rispetto al consueto svolgimento dell’attività. 
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Settore assicurativo Danni 
 
Settore assicurativo Danni 
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L’andamento generale del settore è ampiamente descritto nella gestione assicurativa Danni, trattata all’interno 
della relazione semestrale della Capogruppo, cui si rimanda per maggiori dettagli. 
 
Si ricorda che, a fine 2006, il Gruppo Fondiaria-SAI si è collocato al secondo posto nella classifica dei premi 
del lavoro diretto italiano consolidati secondo i principi IAS/IFRS, con una raccolta totale Danni e Vita pari a 
€ miliardi 9,95 confermando la sua forte presenza in Italia e la sua vocazione al core business assicurativo.  
 
In particolare, nel comparto Danni,  il Gruppo si è classificato ad un livello predominante rispetto alle altre 
realtà assicurative italiane (con una raccolta premi pari al 22,2% del valore di mercato), posizionandosi anche 
al primo posto nel mercato Auto (con una raccolta premi del 23,7% sul totale intermediato) e mantenendo in 
costante equilibrio la crescita in termini di quote di mercato e la redditività nel comparto. 
La leadership detenuta, sia per dimensione, sia per profittabilità, è inoltre confermata dall’ottimizzazione del 
trade-off tra quota di mercato e redditività nei rami Danni rispetto ai maggiori competitor del mercato italia-
no, con un combined ratio pari a 93,97 al 31/12/2006, tra i migliori valori realizzati a fine anno nel settore, e 
performance nel ramo RC Auto significativamente e costantemente migliori rispetto alla media del mercato. 
 
Dal punto di vista gestionale proseguono le iniziative finalizzate ad incrementare la produzione non-auto che 
alla fine del primo semestre 2007 segna un significativo incremento del 5,8%. Tale sviluppo consegue anche 
all’utilizzo del canale della bancassicurazione con l’avvenuto avvio della collaborazione con il Gruppo Capi-
talia per il tramite di Capitalia Assicurazioni e l’inizio, da febbraio 2007, della collaborazione commerciale 
con la Banca Popolare di Milano. 
Attualmente l’attività di bancassicurazione danni è operativa con il supporto di più di 3.000 sportelli bancari 
coinvolti nella distribuzione dei prodotti del Gruppo.  
 

Nel settore corporate, perdurano condizioni di mercato estremamente concorrenziali, che rendono difficile 
uno sviluppo significativo del volume di affari con adeguati margini di redditività. In alcuni specifici segmen-
ti, ed in particolare nei confronti degli Enti Pubblici, si è reso anzi necessario rendere più rigorosi i criteri di 
sottoscrizione dei rischi, con una conseguente riduzione dei premi emessi, cui fa peraltro riscontro una signi-
ficativa contrazione del costo dei sinistri di generazione corrente. Nel settore degli appalti pubblici di servizi 
assicurativi, le indicazioni di premi a base d'asta sono di importo sempre più contenuto e, nel ramo Responsa-
bilità Civile, si assiste ad un sempre maggiore ricorso allo strumento della franchigia, che comporta una ridu-
zione del premio medio. 
Prosegue l’iniziativa strategica consistente nel rilancio del canale diretto per il tramite della controllata Dialo-
go, la cui nuova tariffa RC Auto risulta estremamente personalizzata e conveniente per i profili di basso ri-
schio, oltre che competitiva rispetto ai concorrenti. Lo sviluppo di tale iniziativa è inoltre supportato da una 
massiccia campagna di comunicazione e dall’avvio di partnerships strategiche con operatori non assicurativi. 
 
Con riferimento all’andamento operativo del Ramo RC Auto si segnala che i dati a tutto il 30/06/2007 non 
risultano perfettamente omogenei e quindi confrontabili con le analoghe grandezze dell’esercizio precedente. 
In particolare l’avvio, con decorrenza 01/02/2007, della nuova procedura di indennizzo diretto ha comportato 
una serie di adempimenti gestionali ed organizzativi anche nei confronti del Gestore della Stanza di Compen-
sazione, con un conseguente slittamento dei tradizionali tempi di lavorazione ed elaborazione dei dati relativi 
ai sinistri. 
 
Lo sviluppo del ramo Corpi di Veicoli Terrestri è inoltre condizionato dalle sempre maggiori pressioni sui 
prezzi a livello di mercato, in un settore che, già da diversi anni, garantisce elevata redditività. 
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Premi 
 
Complessivamente i premi emessi dal lavoro diretto italiano ammontano a € migl. 3.801.093 (+2,01%). 
La suddivisione per ramo è qui di seguito riportata: 
 
LAVORO DIRETTO ITALIANO 1° semestre 2007 1° semestre 2006 Variazione % 
(€ migliaia)    

    
Infortuni e Malattia 351.429 333.704 5,31 
Assicurazioni marittime, aeronautiche e trasporti 105.370 104.292 1,03 
Incendio ed Altri Danni ai Beni 366.220 338.389 8,22 
RC Generale 242.445 238.570 1,62 
Credito e Cauzioni 42.616 35.968 18,48 
Perdite Pecuniarie di vario genere 14.005 12.563 11,48 
Tutela Giudiziaria 8.541 7.747 10,25 
Assistenza 20.138 16.897 19,18 
TOTALE RAMI NON AUTO 1.150.764 1.088.130 5,76 
RC autoveicoli terrestri 2.246.391 2.257.411 (0,49) 
Assicurazioni autoveicoli Altri Rami 403.938 380.710 6,10 
TOTALE RAMI AUTO 2.650.329 2.638.121 0,46 
    
TOTALE  3.801.093 3.726.251 2,01 
 
I premi ceduti hanno raggiunto € mil. 143 (€ mil. 120 al 30/06/2006). 
I sinistri pagati lordi del lavoro diretto ammontano a € mil. 2.556, in diminuzione rispetto al primo semestre 
2006 (€ mil. 2.577).  
Le riserve tecniche complessive, al lordo della riassicurazione, raggiungono € mil. 11.720 e si incrementano 
dello 0,5% rispetto al dato 31/12/2006.  
In aumento l’incidenza delle spese di gestione rispetto ai premi (20,1% contro il 18,5% al 30/06/2006), a cau-
sa sia del sostenimento di maggiori costi di holding, sia dell’imputazione nel primo semestre di oneri presu-
mibilmente non ricorrenti nel secondo. 
Il combined ratio di periodo si attesta al 94,6% contro il 94,9% del 30/06/2006. 
Tale rapporto continua a rappresentare un segnale di forte efficienza gestionale nei processi assicurativi sia di 
carattere assuntivo, sia liquidativi. 
 
Dati espressi in % 30/06/2007 30/06/2006 

Loss ratio 70,1 70,4 
Expense ratio 20,9 19,5 
Combined ratio operativo 91,0 89,9 
OTI ratio (*) 3,6 5,0 
Combined ratio 94,6 94,9 
 
(*) Comprende il saldo delle altre partite tecniche. 
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Sinistri pagati e denunciati 
 
Si riporta di seguito la ripartizione, per ramo di bilancio, dei sinistri pagati e denunciati del lavoro diretto ita-
liano, comprensivi delle spese direttamente imputabili al sinistro e di quelle indirette inerente il funzionamen-
to della struttura di liquidazione: 
 
 Sinistri pagati Sinistri denunciati 
 1° semestre 

2007 
1° semestre 

2006 
Variazione % 1° semestre 

2007 
1° semestre 

2006 
Variazione % 

 € migliaia € migliaia  Numero Numero  

LAVORO DIRETTO 
ITALIANO       
Rami Danni       
Infortuni 102.040 105.379 (3,17) 51.718 50.522 2,37 
Malattie 89.080 89.136 (0,06) 111.629 98.596 13,22 
Corpi di veicoli ferroviari - - - - - - 
Corpi di veicoli aerei 704 1.534 (54,11) 14 15 (6,67) 
Corpi di veicoli marittimi, lacu-
stri e fluviali 3.758 4.477 (16,06) 180 210 (14,29) 
Merci trasportate 5.752 6.500 (11,51) 1.552 1.856 (16,38) 
Incendio ed altri eventi naturali 98.225 91.506 7,34 26.847 29.875 (10,14) 
Altri Danni a Beni 111.541 101.822 9,55 68.439 65.128 5,08 
RC Aeromobili 30 66 (54,55) 41 41 - 
RC di veicoli marittimi, 
lacustri e fluviali 152 297 (48,88) 36 43 (16,28) 
RC Generale 170.290 169.985 0,18 51.752 55.215 (6,27) 
Credito 380 561 (32,26) 1 5 (80,00) 
Cauzioni 22.823 33.015 (30,87) 627 604 3,81 
Perdite Pecuniarie 2.066 2.335 (11,52) 2.098 1.922 9,16 
Tutela Giudiziaria 778 1.137 (31,57) 1.111 1.128 (1,51) 
Assistenza 9.566 7.576 26,27 39.774 37.377 6,41 
TOTALE RAMI NON AUTO 617.185 615.326 0,30 355.819 342.537 3,88 
RC Auto 1.761.439 1.790.788 (1,64) 508.127 520.408 (2,36) 
Corpi di veicoli terrestri 177.749 170.486 4,26 140.643 128.789 9,20 
TOTALE RAMI AUTO 1.939.188 1.961.274 (1,13) 648.770 649.197 (0,07) 
TOTALE RAMI DANNI 2.556.373 2.576.600 (0,79) 1.004.589 991.734 1,30 
 
Per quanto concerne il Ramo RC Auto si segnala che i sinistri pagati accolgono anche l’onere sostenuto per la 
gestione dei sinistri in qualità di “Gestionaria” (sinistri subiti) rientranti nel nuovo sistema di indennizzo diret-
to, al netto di quanto recuperato a titolo di forfait gestionaria della stanza di compensazione Consap. Con rife-
rimento ai sinistri denunciati si segnala che essi sono, per omogeneità di confronto con il periodo precedente, 
relativi ai soli sinistri causati e non comprendono i numeri relativi ai sinistri in regime di “Card Gestionaria”.  
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L’andamento del 1° semestre 2007 per le principali compagnie controllate è sintetizzato nella seguente tabel-
la: 
 
(€ migliaia) PREMI LORDI 

COMPLESSIVI 
VARIAZIONE % RISULTATO DI 

 PERIODO (***) 
    

CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A. 19.530 n.d. (*) 60 
DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 6.101 (13,39) (3.336) 
LIGURIA ASS.NI S.p.A. 102.811 n.d.(*) 3.115 
MILANO ASS. S.p.A.(**) 1.381.959 (3,17) 152.849 
NOVARA ASSICURA S.p.A. 919 71,46 (290) 
SASA S.p.A. 204.466 6,50 5.017 
SIAT S.p.A. 81.721 (2,49) 906 
THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd. 90.300 1,35  

 
(*) La variazione percentuale non è confrontabile in quanto l’acquisizione è avvenuta in corso d’anno 2006. 
(**) Dati consolidati al 30/06/2007. Il risultato di periodo comprende la gestione Vita. 
(***) Salvo Milano Assicurazioni, il risultato di periodo è determinato secondo i principi contabili italiani. 
 

Per quanto riguarda le maggiori compagnie del Gruppo, si riportano gli elementi essenziali del primo seme-
stre 2007, con l’avvertenza che i dati sono determinati secondo i principi contabili italiani. 
 
CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A. 
Capitale Sociale € 5.200.000 
(Partecipazione diretta 51%) 
 
Il primo semestre 2007 si chiude con un risultato di € migl. 60 (€ migl. 398 al 30/06/2006). Al risultato tecni-
co concorrono positivamente le sufficienze emerse dalla rideterminazione delle riserve Ibnr’s di generazioni 
precedenti per circa € mil. 0,5 e, negativamente, i costi connessi alla migrazione degli archivi tecnici e alla 
predisposizione di nuovi prodotti, stimabili in circa € mil. 0,3.   
I premi emessi ammontano a € migl. 19.530 (€ migl. 19.141 al 30/06/2006) costituiti per il 96,04% dai rami 
incendio e altri danni ai beni, con polizze abbinate ai mutui erogati dagli istituti bancari del Gruppo Capitalia. 
I prodotti della Società sono stati commercializzati, nelle forme individuali o attraverso la stipulazione di po-
lizze cumulative, prevalentemente attraverso le reti bancarie Banca di Roma, Banco di Sicilia, Bipop Carire. 
 
Gli investimenti ammontano a € migl. 47.162 (€ migl. 40.644 al 31/12/2006) e sono costituiti per l’81,85% da 
obbligazioni e altri titoli a reddito fisso. Si segnala che i proventi degli investimenti al netto degli oneri am-
montano a € migl. 503 (€ migl. 794 al 31/12/2006) registrando una diminuzione del 36,6%.  
Il risultato del conto tecnico presenta un saldo positivo di € migl. 55 (€ migl. 529 al 30/06/2006).  
 
In considerazione delle limitate dimensioni della Società e del suo portafoglio premi, per il 2007 è stato deci-
so di mantenere, coerentemente con le linee guida riassuntive del Gruppo Fondiaria-SAI, un basso livello net-
to di ritenzione, in alcuni rami addirittura inferiore a quello previsto per gli esercizi precedenti. Per attuare 
queste linee guida è stata riassicurata la maggior parte dei rischi in portafoglio con attenzione, nella selezione 
delle controparti, alla solidità economica-patrimoniale e finanziaria ed alle condizioni economiche offerte, 
tramite la consociata The Lawrence Re Ireland Ltd. 
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DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Capitale Sociale € 8.831.774 
(Partecipazione indiretta 99,85%) 
 
La Società è attiva nel collocamento principalmente di prodotti auto attraverso il canale telefonico ed Internet. 
La Società ha avviato dal mese di giugno 2007 una campagna pubblicitaria finalizzata al richiamo del mar-
chio “DIALOGO” attraverso la stampa nazionale ed i canali radiotelevisivi. Il costo pianificato di tali inter-
venti per l’intero esercizio 2007 è pari a € migl. 5.400. Di tale importo, € migl. 3.623 sono stati imputati al 
conto economico del primo semestre. La campagna pubblicitaria è stata avviata nel mese di giugno e pertanto 
non si sono ancora prodotti effetti positivi sulla raccolta premi, che, al 30 giugno 2007, ammonta a € migl. 
6.101, in calo del 13,4% rispetto al corrispondente periodo del precedente esercizio.  
Il conto tecnico al 30 giugno 2007 fa rilevare una perdita di € migl. 3.458, contro la perdita rilevata al 
30/06/2006, pari a € migl.77. Il peggioramento è interamente riferibile ai già menzionati costi della campagna 
pubblicitaria, mentre in miglioramento risulta il rapporto sinistri a premi. Il conto economico chiude con una 
perdita di € migl. 3.336, contro il risultato di sostanziale pareggio del giugno 2006. 
 
 
LIGURIA SOCIETA’ DI ASSICURAZIONE S.p.A. 
Capitale Sociale € 23.000.000 
(Partecipazione diretta 99,97%) 
 
Il primo semestre dell’esercizio 2007 presenta un utile di € migl. 3.115 (€ migl. 1.819 al 30/06/2006) dopo 
aver dedotto € migl. 2.300 quale onere per imposte del periodo, di cui € migl. 350 per IRAP e € migl. 1.950 
per IRES. 
 
Il semestre appena concluso è stato caratterizzato da una   intensa attività di sviluppo della società, mirata  al 
consolidamento e alla crescita dei  premi, nonché alla  valorizzazione del patrimonio specialistico endogeno 
Liguria, arricchito dall’integrazione con il know specialistico di Fondiaria-SAI. 
 
Nel primo semestre del 2007  la raccolta premi  ha raggiunto l’importo di € migl. 102.811 rispetto a € migl. 
86.598 del semestre precedente e corrisponde ad un incremento del 18,7%. Il risultato tecnico lordo, senza 
tener conto delle spese di amministrazione, è pari a € migl. 8.129 (€ migl. 9.985 al 30/06/2006) che diventa € 
migl. 8.916 per effetto del positivo contributo della riassicurazione (€ migl. 8.414 al 30/06/2006). In particola-
re, nel ramo RC Auto il volume dei premi è stato pari a € migl. 68.313 rispetto a € migl. 57.164 del primo 
semestre 2006 e corrisponde ad una crescita del 19,5%, nel ramo Corpi di veicoli terrestri è salito a € migl. 
8.022 (era € migl. 6.670 al 30/06/2006) con un incremento del 20,2% e negli Altri Rami Danni ha raggiunto € 
migl. 26.476 con un incremento del 16,3%. 
 
Per quanto riguarda la gestione finanziaria, l’operatività del semestre è stata caratterizzata da una moderata 
attività di intermediazione che ha prevalentemente interessato il settore obbligazionario e dei titoli di Stato ed 
è stata finalizzata al mantenimento del livello di equilibrio raggiunto dal portafoglio, con una suddivisione fra 
tasso fisso e variabile leggermente riposizionata a favore del primo. L’attività del semestre è stata inoltre ca-
ratterizzata anche da una moderata attività nel comparto azionario quotato, che ha visto aumentare la compo-
nente investita di circa € migl. 930 rispetto al 31/12/2006. 
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Alla fine del primo semestre il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto l’importo di € migl. 
215.321, con un incremento del 9,4% rispetto al 31/12/2006; costituiti per la maggior parte da obbligazioni a 
tasso fisso. 
 
La Società sta sostenendo significativi investimenti al fine di ottimizzare e razionalizzare i processi operativi,  
mantenere  e affinare  il  livello di servizio oggi reso alle agenzie e alla clientela, aumentandone il grado di 
soddisfazione e fidelizzazione.  
 
Nel secondo semestre la Società intende proseguire nelle iniziative tese al consolidamento dei risultati tecnici 
e allo sviluppo del portafoglio. Nei rami non auto si intende perseguire un obiettivo di crescita selettiva con 
particolare attenzione alla qualità dei rischi assunti; per contro, nel ramo R..C.A. la Società si prefigge 
l’obiettivo volto al mantenimento della quota di mercato. 
 
 
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Capitale Sociale € 242.987.703 
(Partecipazione diretta 56,45%, interessenza di Gruppo 59,31%) 
 
In relazione ai risultati conseguiti a livello consolidato si rileva che il primo semestre dell’esercizio 2007 
chiude con utile netto di pertinenza del gruppo di € migl. 152.849, in aumento del 10,60% rispetto all’utile 
conseguito nel corrispondente periodo del precedente esercizio, pari a € migl. 138.196. Prima delle imposte e 
al lordo della quota di pertinenza dei terzi l’utile del semestre ammonta a € migl. 232.586, contro € migl. 
207.539 al 30 giugno 2006 (+12,1%). 
 
I principali aspetti che hanno caratterizzato il risultato conseguito nel semestre in esame possono così riassu-
mersi: 

� la gestione danni chiude con un utile prima delle imposte di € migl. 182.096, contro l’utile ante imposte 
di € migl. 157.290 rilevato alla chiusura del 1° semestre 2006. In questo settore va segnalato il migliore 
andamento tecnico del ramo RC Autoveicoli che beneficia degli interventi commerciali nelle aree geogra-
fiche e nei settori tariffari che presentavano andamenti tecnici non soddisfacenti e, in particolare, del ri-
dimensionamento del portafoglio flotte. Maggiore è stato anche l’apporto dei proventi finanziari, che 
ammontano complessivamente a € migl.  107.205, a fronte di € migl.  89.658 rilevati al 30 giugno 2006; 

 

� il settore vita fa emergere un utile prima delle imposte di € migl. 47.031, comprensivo dell’apporto pro-
veniente dal consolidamento proporzionale di Bipiemme Vita, pari a € migl. 4.457, già al netto delle quo-
te di ammortamento di competenza del semestre. Il risultato risente negativamente delle rettifiche di valo-
re nette sul portafoglio titoli iscritto nella categoria fair value through Profit or Loss (€ migl. 10.085), ge-
neratesi a seguito del protrarsi del trend di crescita dei tassi di interesse, che penalizza i corsi dei titoli già 
in circolazione. La flessione del risultato complessivo rispetto al 1° semestre 2006 (che aveva fatto regi-
strare un utile ante imposte di € migl. 48.306) è riconducibile principalmente a minori plusvalenze realiz-
zate tramite la negoziazione di titoli. 
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� la gestione patrimoniale e finanziaria fa rilevare proventi netti da strumenti finanziari e investimenti im-
mobiliari per € migl. 231.711, contro € migl. 187.407 del corrispondente periodo del precedente esercizio 
(+ 23,6%). In particolare i proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari am-
montano a € 215.603 (+ 9,9%), mentre i proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rileva-
to a conto economico ammontano a € migl. 15.364, contro € migl. 8.966 di oneri netti rilevati nel primo 
semestre del precedente esercizio. Precisiamo che gli importi relativi al 2007 comprendono l’apporto 
proveniente dal consolidamento proporzionale di Bipiemme Vita, pari a € migl. 18.320 di proventi netti. 
A parità di perimetro di consolidamento, e cioè al netto di tale apporto, i proventi finanziari netti com-
plessivi ammontano pertanto a € 213.391, con un incremento del 13,9% rispetto al 1° semestre 2006. 

 
Con riferimento alla semestrale separata della Milano Assicurazioni, redatta secondo i principi contabili ita-
liani, il primo semestre dell’esercizio 2007 si chiude con un utile netto di € migl. 140.973, in significativo 
aumento rispetto a quello rilevato nel corrispondente periodo del precedente esercizio, pari € migl. 89.253 (+ 
57,9%). 
Gli elementi che hanno determinato tale positivo andamento possono così riassumersi: 
 

� Il saldo tecnico complessivo dei rami danni, al netto della riassicurazione passiva, ha fatto rilevare un uti-
le di € migl. 64.987 (+6,2% rispetto al risultato del 1° semestre 2006, pari a € migl. 61.204). Il migliora-
mento deriva principalmente dal ramo RC Autoveicoli, anche a seguito degli interventi commerciali nelle 
aree geografiche e nei settori tariffari che presentavano andamenti tecnici non soddisfacenti e, in partico-
lare, del ridimensionamento del portafoglio flotte. 
Il ramo RC Autoveicoli ha peraltro vissuto, nel semestre in esame, una significativa innovazione: in data 
1° febbraio ha preso infatti avvio il nuovo regime di indennizzo diretto che, in caso di incidente stradale, 
consente ai danneggiati non responsabili, o responsabili solo in parte, di essere risarciti direttamente dal 
proprio assicuratore. Gli investimenti posti in essere dal Gruppo Fondiaria-SAI per l’adeguamento dei si-
stemi informativi e la formazione delle risorse coinvolte hanno consentito di gestire il processo di transi-
zione verso la nuova modalità di indennizzo con un buon livello di efficienza. Il breve lasso di tempo tra-
scorso dall’avvio della nuova modalità di risarcimento e la portata delle innovazioni introdotte, suggeri-
scono comunque di attendere tempi più lunghi prima di tracciare un quadro preciso dei livelli di redditi-
vità e dell’andamento degli indicatori economici e gestionali, che presentano elementi di disomogeneità 
rispetto all’analogo periodo del precedente esercizio.  

 

� Il saldo tecnico dei rami vita chiude con un utile di € migl. 19.032, contro € migl. 15.981 del 1° semestre 
2006. Il risultato, sia pure in misura minore rispetto al 1° semestre 2006, continua ad essere condizionato 
dal trend di rialzo dei tassi di interesse, che penalizza i corsi dei titoli obbligazionari a tasso fisso già in 
portafoglio, determinando l’insorgere di rettifiche per l’adeguamento del valore di carico ai prezzi di 
mercato. Le rettifiche operate nel semestre in esame sul portafoglio titoli dei rami vita, al netto delle ri-
prese di valore, ammontano a € migl. 31.494 (erano € migl. 39.044 nel 1° semestre 2006) e, come noto, 
incidono integralmente sul saldo tecnico anche se riguardano essenzialmente titoli a copertura delle riser-
ve tecniche dei rami vita, per effetto della normativa in vigore che prevede la rilevazione della parte a ca-
rico degli assicurati solo se e quando tali rettifiche di valore dovessero trasformarsi in perdite effettive per 
effetto della negoziazione dei titoli. L’impatto delle rettifiche di valore è stato peraltro attenuato dalle at-
tività di trading operate nel semestre, che hanno permesso di conseguire utili netti per € migl. 15.955  (€ 
migl. 30.002 nel 1° semestre 2006). 
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� La gestione patrimoniale e finanziaria ha consentito di conseguire redditi netti per € migl. 198.550, contro 
€ migl. 178.137 del 1° semestre 2006. Gli utili netti da negoziazione, realizzati cogliendo le opportunità 
di mercato con una attenta attività di trading, ammontano a € migl. 23.855 (€ migl. 28.137 al 30 giugno 
2006). 

 
Al 30 giugno 2007 il volume degli investimenti consolidati ha raggiunto l’ammontare di € migl. 13.017.103, 
contro € migl. 11.291.660 del 31 dicembre 2006 (+15,28%). Tale incremento deriva, per € migl. 1.796.648, 
dalla variazione del metodo di consolidamento di Bipiemme Vita da proporzionale a integrale.  
Sempre, in pari data, le riserve tecniche lorde consolidate ammontano a € migl. 9.764.021 e registrano un in-
cremento di € migl. 682.911 rispetto alla chiusura del precedente esercizio di cui € migl. 669.368 sono riferi-
bili a riserve matematiche apportate da Bipiemme Vita. 
 
 
NOVARA ASSICURA S.p.A. 
Capitale sociale € 13.000.000 
(Partecipazione indiretta 100%) 
 
Con riguardo alla controllata Novara Assicura, società che colloca i propri prodotti assicurativi tramite gli 
sportelli della Banca Popolare di Novara, controllata dal Banco Popolare di Verona e Novara, si precisa che la 
prospettata joint venture con il Banco Popolare di Verona e Novara non è stata avviata e nel corso del secon-
do semestre la compagine azionaria della Società vedrà il Gruppo Banco Popolare Società Cooperativa (risul-
tante dalla recente fusione fra lo stesso Banco Popolare di Verona e Novara e la Banca Popolare Italiana) so-
stituire il Gruppo Fondiaria-SAI quale Azionista di controllo. A tal proposito la partecipazione in Novara As-
sicura è stata considerata attività in corso di dismissione. 
La raccolta premi è stata pari, al 30/06/2007, a € migl. 919, dei quali € migl. 635 relativi al Ramo RC Auto. Il 
risultato di periodo del primo semestre 2007 è negativo per € migl. 290. 
 
 
SASA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.p.A. 
Capitale Sociale € 52.000.000 
(Partecipazione diretta 99,99%) 
 
Nel primo semestre 2007 la Compagnia ha conseguito un utile di € migl. 5.017, in netto aumento rispetto al 
risultato di € migl. 4.054 del primo semestre 2006 (+23,75%). 
Il primo semestre 2007 si è chiuso con volume di premi emessi complessivo di € migl. 204.518 a fronte di     
€ migl. 192.170 del corrispondente periodo dell’esercizio precedente. In particolare il settore non marine regi-
stra un incremento del 10,8% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio: tale incremento, superiore a 
quello di mercato, è da attribuire prevalentemente ai Rami Auto ed è generato dalla maggiore operatività 
commerciale acquisita dalle agenzie aperte nel corso degli ultimi due esercizi. I rami del settore Marine e A-
viation registrano un decremento del 37,8% attribuibile alla progressiva focalizzazione della società sugli af-
fari provenienti dal settore Agenzie, contestualmente ad un decremento sia nel settore corpi che in quello di 
responsabilità civile dovuto alla stagionalità del portafoglio. 
Complessivamente l’incremento dei premi del lavoro diretto italiano nel primo semestre è del 6,5%, superiore 
alla dinamica del mercato italiano danni nel primo trimestre di quest’anno (+1,6%). 
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Nel corso del primo semestre 2007 gli investimenti della Compagnia sono aumentati da € migl. 437.029 di 
inizio anno a € migl. 480.864 di fine giugno 2007 (+10,0%), con maggior riscontro tra le obbligazioni ed altri 
titoli a reddito fisso. 
 
L’attività immobiliare è consistita principalmente  nella salvaguardia di un efficiente livello di manutenzione 
degli immobili. Gli investimenti in attività mobiliari e liquidità, rivolti sia verso il reddito fisso, sia verso 
quello variabile ed anche verso il comparto azionario, sono aumentati di € migl. 43.835. Tale aumento è stato 
finanziato dall’incasso della settima rata del credito vantato nei confronti di Fintecna S.p.A. per € migl. 2.923 
e dal cash flow generatosi dalla gestione corrente.  
 
I redditi netti degli investimenti del semestre ammontano a € migl. 8.455, con un sostenuto aumento pari al 
40,87% sui dati del semestre a confronto. Le svalutazioni al netto delle riprese di valore, effettuate nel seme-
stre per adeguamento degli investimenti classificati come attivo circolante, sono risultate notevolmente infe-
riori al 30/06/2006 e a fine giugno 2007 ammontano a € migl. 377, operate quasi esclusivamente sui titoli a 
reddito fisso. 
 
 
SIAT – SOCIETÀ ITALIANA ASSICURAZIONI E RIASSICURAZIONI S.P.A.  
Capitale Sociale € 38.000.000 
(Partecipazione indiretta 88,33%) 
 
Il primo semestre dell’esercizio 2007 ha evidenziato un utile prima delle imposte di € migl. 1.835, in signifi-
cativo aumento rispetto a quello di € migl. 1.249 realizzato nel primo semestre 2006. Il risultato netto si atte-
sta a € migl. 906, contro € migl. 611 realizzato nel corrispondente periodo del precedente esercizio 
(+48,28%). Il suddetto utile evidenzia una sostanziale stabilità del risultato tecnico (€ migl. 1.654, con una 
variazione pari a -7,4%), ascrivibile  alla migliorata redditività registrata nei rami relativi al settore “Traspor-
ti” e ad un sensibile appesantimento manifestatosi nei rami elementari, in particolare per RC Generale ed In-
cendio. Il citato utile tecnico è anche da correlarsi alla costituzione, presso la Società, decorrenza dall’inizio 
del 2006, del “Polo Trasporti” del Gruppo Fondiaria-SAI. 
 
I risultati positivi di tale scelta strategica, che si erano già parzialmente manifestati nel precedente esercizio, 
hanno trovato più ampio, sebbene non ancora completo, riscontro nel semestre in oggetto. 
 
I premi lordi contabilizzati nel primo semestre 2007 sono stati pari a € migl. 102.936 evidenziando un apprez-
zabile incremento (+5,9%) sul dato del semestre 2006, esclusivamente riferibile ai rami Trasporti e conse-
guente agli effetti connessi alla citata costituzione del “Polo Trasporti” di Gruppo. I premi del lavoro diretto 
italiano pari a € migl. 81.721 (€ migl. 83.805 al 30/06/2006) sono costituiti per il 90,3% dal settore “Traspor-
ti” (77,8% al 30 giugno 2006), per il 6,4% dai rami Auto (10,9 % al 30 giugno 2006) e per il residuo 3,3% dai 
rami elementari (11,3% al 30 giugno 2006).   
 
Al 30 giugno 2007 l’ammontare degli investimenti è complessivamente pari a € migl. 97.009 con una varia-
zione in diminuzione di circa il 3,4% rispetto al 31 dicembre 2006. Le obbligazioni e gli altri titoli a reddito 
fisso ed i beni immobili continuano a rappresentare la parte preponderante degli investimenti, in quanto ne 
costituiscono  complessivamente l’84,5% (82,3% al 31 dicembre 2006). 
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Per quanto concerne i proventi netti pari a € migl. 1.408, si rileva un consistente miglioramento (+35,8% ri-
spetto al 30/06/2006) principalmente ascrivibile alle minori rettifiche di valore dei comparti sia obbligaziona-
rio sia azionario. Inoltre si segnala una diminuzione altrettanto significativa (-38,5% rispetto al 30/06/2006) 
degli oneri pari a € migl. 275, da ricondursi principalmente alla riduzione delle spese sostenute nel periodo 
per manutenzioni varie, che, invece, erano state particolarmente rilevanti nel primo semestre 2006.  
 
La riserva premi al 30/06/2007 ammonta ad € migl. 58.981, (€ migl. 67.587 al 30/06/2006). La riserva sinistri 
risulta invece pari a € migl. 272.801 (€ migl. 192.575 al 30/06/2006). 
 
Per il secondo semestre 2007 è attesa una conferma del saldo tecnico, mentre, relativamente agli oneri e pro-
venti ordinari non tecnici, escludendo gli effetti non prevedibili connessi all’andamento dei mercati finanziari 
internazionali e dei cambi, non si attendono variazioni di particolare rilievo. 
 
 
THE LAWRENCE RE IRELAND LIMITED 
Capitale Sociale € 635.000 
(Partecipazione indiretta 100%) 
 
Anche per l'esercizio 2007 la Compagnia ha operato esclusivamente in qualità di riassicuratore del Gruppo 
Fondiaria-SAI. Il ruolo svolto è consistito nella valutazione analitica dei portafogli delle singole compagnie 
del gruppo, con il fine di stabilire, e conseguentemente di fornire, la necessaria copertura riassicurativa a sup-
porto della specifica attività assuntiva. Su questa base, la compagnia ha proceduto ad uniformare i vari porta-
fogli assunti, con particolare attenzione ai casi di coassicurazione infragruppo, ed a ricercare nel mercato in-
ternazionale le necessarie protezioni in retrocessione. Prima di definire la portata di queste ultime, ha altresì 
provveduto ad operare specifiche ulteriori ritenzioni a livello di gruppo. 
L’utile dell’esercizio per i primi sei mesi del 2007 ammonta a € migl. 7.167 al netto delle tasse (in crescita 
rispetto allo stesso periodo del 2006 che registrava un utile di € migl. 5.251). L’aumento é stato principalmen-
te determinato dal discreto andamento tecnico del portafoglio e da un deciso incremento dei proventi finanzia-
ri dovuto soprattutto ai maggiori volumi investiti.  
L'andamento tecnico del portafoglio ritenuto dalla compagnia continua a dare risultati positivi in linea con gli 
anni precedenti. I premi accettati per i primi sei mesi del 2007 ammontano a € milioni 90,3 (di cui € milioni 
7,5 nel comparto Vita). I premi retroceduti al mercato ammontano a € milioni 46,7 (di cui € milioni 0,3 relati-
vi al Vita). 
La Compagnia continua inoltre a svolgere anche l'attività di run-off in nome e per conto delle Compagnie del 
Gruppo che si avvalgono di questo servizio. Per quanto riguarda la riassicurazione attiva accettata in passato 
dalle varie compagnie l'obiettivo perseguito è di concludere accordi transattivi che consentano la riduzione 
dell'onere amministrativo senza tralasciare la convenienza economica. La compagnia stessa è retrocessionaria 
di una parte di questi affari che mostrano un risultato sostanzialmente positivo. Il patrimonio netto al 
30/06/2007 ammonta a € migl. 102.152. 
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L’andamento generale del settore è ampiamente descritto nella gestione assicurativa Vita, trattata all’interno 
della relazione semestrale della Capogruppo, cui si rimanda per maggiori dettagli. 
 
L’attività del Gruppo si è focalizzata su un remix di portafoglio finalizzato ad incrementare la profittabilità 
privilegiando prodotti ad alto contenuto reddituale (premi annui e ricorrenti) e/o a basso assorbimento di capi-
tale. Tale strategia ha altresì comportato il cambiamento dei criteri interni nell’assegnazione dei target com-
merciali, privilegiando il valore intriseco della raccolta rispetto alla mera crescita dei volumi. Ciò giustifica la 
riduzione della raccolta nelle operazioni di capitalizzazione, dove non si è provveduto al rinnovo di importanti 
contratti corporate a basso valore aggiunto. 
L’attività gestionale è altresì orientata al costante recupero delle polizze in scadenza e a cogliere le opportuni-
tà del nuovo mercato della previdenza complementare. 
 
Premi 
 
I premi del lavoro diretto di competenza del primo semestre 2007  hanno  raggiunto  il valore complessivo di 
€ migl. 2.371.633, con un incremento del 96,8%.  
 
I dati 2007 comprendono il consolidamento proporzionale, nella misura del 50%, del conto economico di Bi-
piemme Vita, che ha determinato un apporto complessivo di premi per € mil. 143 (la società era valutata con 
il metodo del patrimonio netto al 30/06/2006). 
La significativa misura dell’incremento nella raccolta è tuttavia prevalentemente imputabile alla performance 
della controllata Novara Vita che ha segnato un incremento della raccolta dei premi, secondo i criteri IFRS, 
da € mil. 33 al 30/06/2006 a € mil. 950 al 30/06/2007. 
 
La tabella che segue evidenzia il dettaglio per ramo ed il confronto con il semestre precedente:  
 
(€ migliaia) 1° semestre 2007 1° semestre 2006 Variazione % 
    

LAVORO DIRETTO ITALIANO    
I - Assicurazioni sulla durata della vita 
umana 652.340 572.033 14,04 
III - Assicurazioni connesse con fondi di 
investimento 1.261.855 10.538 n.d. 
IV - Assicurazioni di malattia 62 217 - 
V - Operazioni di capitalizzazione 457.376 622.160 (26,49) 
    
TOTALE 2.371.633 1.204.948 96,82 
 
La raccolta premi avvenuta tramite sportelli bancari ammonta ad € mil. 1.388 e rappresenta il 58% del totale 
della raccolta del lavoro diretto (25% al 31/12/2006). 
I premi ceduti ammontano a € migl. 12.069 (€ migl. 9.186 al 30/06/2006). 
Gli   oneri  relativi  ai  sinistri,   al  netto  delle cessioni  in  riassicurazione, ammontano a €  migl. 2.363.288 
(€ migl. 1.295.364 al semestre 2006). 
Anche nei rami Vita si registra un incremento dell’incidenza delle spese di gestione rispetto ai premi (6,0% al 
30/06/2007 contro il 5,4% al 30/06/2006). 
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Le riserve tecniche lorde ammontano a € mil. 16.974 e registrano un incremento di € mil. 1.709 rispetto alla 
chiusura del precedente esercizio, di cui € mil. 748 sono riferibili a riserve matematiche apportate da Bi-
piemme Vita, per effetto della variazione del metodo di consolidamento dello Stato Patrimoniale, passato da 
proporzionale ad integrale. 
 
Si segnala infine che la raccolta complessiva del settore comprende anche € mil. 83 (€ mil. 510 al 
30/06/2006), a fronte di contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 e per-
tanto non inseriti tra i premi di competenza, ma contabilizzati secondo la tecnica del deposit accounting. 
 
La nuova produzione, secondo la metrica dei premi annui equivalenti (“Annual Premium Equivalent” o 
“APE”) per il Gruppo Fondiaria-SAI, ha registrato un incremento del 37,6% attestandosi a € mil. 215,7 contro 
gli € mil. 156,7 del primo semestre 2006. 
Relativamente alla base di calcolo dell’APE, si è presa in considerazione la somma dei premi annui di nuova 
produzione e un decimo dei premi unici.  
Per le società Po Vita e Bipiemme Vita si sono riparametrati i valori della nuova produzione secondo la per-
centuale di consolidamento del 50%, considerato che per quest’ultima l’acquisto del controllo è avvenuto a 
fine semestre. 
 
Si segnala infine che, prendendo come base di calcolo dell’APE la nuova produzione legata ai prodotti rien-
tranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4, escludendo pertanto i contratti trattati con il metodo del “depo-
sit accounting”,  il valore si attesta ad € mil. 210,9 contro € mil. 107,6 del primo semestre 2006, con un in-
cremento significativo del 96%.  
 
L’andamento del primo semestre 2007 per le compagnie controllate è sintetizzato nella seguente tabella: 
 
(€ migliaia) PREMI LORDI COMPLESSIVI 

CONFORMI AI PRINCIPI CONTABILI ITALIANI 
VARIAZIONE % RISULTATO DI 

PERIODO (***) 
    

BIM VITA S.p.A. 4.982 (57,02) (328) 
BIPIEMME VITA S.p.A. 297.846 n.d.(*) 21.048 
LIGURIA VITA S.p.A. 9.031 n.d. (*) 63 
MILANO ASS.NI S.p.A. (**) 428.084 47,80 152.849 
NOVARA VITA S.p.A. 959.133 159,09 (14.899) 
PO VITA S.p.A. 646.726 21,10 (9.553) 
SASA VITA S.p.A. 34.238 22,15 1.133 
THE LAWRENCE LIFE ASS. CO. Ltd. 17.770 n.d. 491 

 
(*) La variazione percentuale non è confrontabile in quanto l’acquisizione è avvenuta in corso d’anno 2006. 
(**) Dati consolidati al 30/06/2007. Il risultato di periodo è comprensivo della gestione Danni. 
(***) Salvo Milano Assicurazioni, il risultato di periodo è determinato secondo i principi contabili italiani. 
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Per quanto riguarda le maggiori compagnie del Gruppo, si riportano gli elementi essenziali del primo seme-
stre dell’anno in corso con l’avvertenza che i dati sono determinati secondo i principi contabili italiani (per la 
controllata Milano si rinvia al commento nella sezione Danni): 
 
 
BIM VITA S.p.A. 
Capitale Sociale € 7.500.000 
(Partecipazione diretta 50%) 
 
Il primo semestre del 2007 si chiude con un risultato di periodo negativo per € migl. 328 (negativo per € migl. 
997 al 30 giugno 2006).  
I premi emessi al 30 giugno 2007 ammontano a € migl. 4.982 (€ migl. 11.695 al 30.06.2006): la diminuzione 
è imputabile alla flessione nella raccolta di ramo III (-63%), cui si contrappone in parte la crescita dei prodotti 
di ramo VI (+69,8%). La vendita viene effettuata esclusivamente attraverso la rete bancaria di Banca Inter-
mobiliare, della Cassa di Risparmio di Fermo e della C.R. di Bra. 
 
Le somme pagate e gli oneri relativi nell’esercizio ammontano a complessivi € migl. 10.194 (€ migl. 1.567 al 
30 giugno 2006), con maggior evidenza sulle variazioni per somme da pagare (+69,33%). La tipologia di pa-
gamento più frequente è il riscatto. 
 
Le riserve tecniche lorde ammontano a € migl. 93.589, di cui 45.925 in classe C e 47.664 in classe D (€ migl. 
89.508 complessivi al 31/12/2006). 
 
Il volume degli investimenti al 30/06/2007 della classe C è pari a € migl. 55.957 (€ migl. 49.719 al 
31/12/2006). Il volume degli investimenti della classe D ha raggiunto al 30/06/2007 l’ammontare di € migl. 
47.664, contro € migl. 50.403 al 31/12/2006. I titoli a reddito fisso rappresentano l’investimento più consi-
stente, con un’incidenza pari al 68,5% sul totale.  
 
 
BIPIEMME VITA S.p.A.  
Capitale Sociale € 73.500.000 
(Partecipazione indiretta 51%) 
 
Nei primi sei mesi del 2007 Bipiemme Vita ha focalizzato la propria attività nella razionalizzazione del porta-
foglio prodotti, rinnovato e semplificato per soddisfare al meglio i nuovi bisogni della clientela, e nell’estrema 
cura rivolta alla gestione finanziaria delle polizze a capitale e rendimento garantito. 
 
I dati salienti del 1° semestre 2007, determinati secondo i criteri contabili IAS / IFRS, possono così riassu-
mersi: 
 

� l’andamento della raccolta premi è stato positivo, facendo registrare, al 30 giugno 2007, un valore di       
€ mil. 289 (€ mil. 216 al 30 giugno 2006), di cui € mil. 286 riconducibili alle polizze del ramo Vita ed     
€ mil. 3 a quelle del ramo Danni; 

� le somme pagate ammontano a € mil. 63 (€ mil. 43 al 30 giugno 2006), di cui € mil. 62 relativi al ramo 
Vita e € mil. 1 relativi al ramo Danni; 

� il risultato di periodo determina un utile netto di € mil. 10,5 (€ mil. 6,1 al 30 giugno 2006). 
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LIGURIA VITA S.p.A. 
Capitale Sociale € 6.000.000 
(Partecipazione indiretta 100%) 
 
Il primo semestre dell’esercizio 2007 presenta un utile di € migl. 63, rispetto ad una perdita  di € migl. 716 del 
corrispondente periodo del 2006. 
I premi emessi nel primo semestre ammontano a € migl. 9.031 rispetto a € migl. 6.252 del semestre 2006, con 
un incremento del 44,4%. 
Le somme pagate per sinistri, riscatti, scadenze e rendite nel corso del primo semestre, al lordo della riassicu-
razione, ammontano a € migl. 4.620 rispetto a € migl. 3.463 del 30/06/2006, con un incremento del 33,4%. 
 
La gestione finanziaria del semestre è stata caratterizzata da una moderata attività di intermediazione che ha 
prevalentemente interessato il settore obbligazionario e dei titoli di Stato, finalizzata al mantenimento del li-
vello di redditività del portafoglio. 
E’ stato effettuato lo studio di un programma che consenta alla società, che ha già espresso una favorevole 
inversione di tendenza rispetto agli anni precedenti,  di proseguire nella  crescita mirata,  volta a consolidarsi 
ed espandersi nei rami esercitati ed a completare la gamma dei servizi/prodotti resi alla clientela  e offerti agli 
agenti. Sulla base di quanto premesso sono stati già avviati sia l’accordo con Fondiaria-SAI per la distribu-
zione di suoi prodotti del Ramo VI sia la ricerca di un accordo con Banca SAI per il collocamento di prodotti 
bancari standardizzati da effettuarsi tramite la rete distributiva di Liguria ed il conferimento di un mandato da 
parte di Banca Sai ai promotori finanziari operanti presso le agenzie Liguria. 
 
 
NOVARA VITA S.p.A. 
Capitale Sociale € 54.000.000 
(Partecipazione indiretta 50%) 
 
Il primo semestre 2007 si chiude con un risultato di periodo negativo per € migl. 14.899 (positivo per € migl. 
2.426 al 30 giugno 2006). Il conto tecnico di periodo, pur in presenza di un incremento dei premi conservati, è 
negativamente influenzato dalla minore redditività dei prodotti collocati conseguente alla ridefinizione degli 
accordi di distribuzione, dal  risultato della componente finanziaria che sconta allineamenti netti su titoli in 
portafoglio pari a € migl. 13.924 e dall’adeguamento delle riserve tecniche. 
 
I premi lordi contabilizzati al 30 giugno 2007 risultano pari a € migl. 959.133 (€ migl. 370.463 al 30 giugno 
2006). Esaminando la composizione della raccolta premi si è manifestata una ripresa dei prodotti relativi alle 
operazioni connesse con indici azionari Index linked passati da € migl. 336.878 a € migl. 907.716 e alle ope-
razioni connesse con fondi d’investimento Unit Linked passati da € migl. 621 a € migl. 9.442; si registra in-
vece un rallentamento nei premi relativi a fondi pensione (-77,27%).  
 
Le riserve lorde ammontano a € migl. 3.514.802 di cui € migl. 2.698.694 relative a contratti le cui prestazioni 
sono connesse con fondi d'investimento e indici di mercato (al 31 dicembre 2006 rispettivamente € migl. 
2.947.463 e € migl. 2.172.568). 
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Alla data del 30 giugno 2007 il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto € mil. 3.607, rispetto a    
€ mil. 3.049 al 31 dicembre 2006. La gestione della componente obbligazionaria è stata caratterizzata princi-
palmente da attività volta ad un incremento della duration dei portafogli inserendo nelle gestioni rendimenti 
interessanti. Per quanto riguarda la componente azionaria si è svolta una costante attività di rotazione del por-
tafoglio soprattutto nei settori bancario, assicurativo, telefonico ed utilities. Il peso di tale componente è stato 
gestito tatticamente nel range 5%-3% nel primo trimestre e nel range 3%-1% circa nel secondo trimestre.  
 
Il primo semestre 2007 ha visto la politica riassicurativa della Compagnia basarsi su un trattato in eccedente a 
premio di rischio per le polizze T.C.M.  stipulato con la  The Lawrence Re Ireland Limited, società di riassi-
curazione appartenente al Gruppo Fondiaria-SAI e un trattato con Financial New Life Co. Ltd per la cessione 
dei premi relativi ad una polizza collettiva di ramo I. 
La gestione riassicurativa del periodo si chiude con un risultato negativo a carico dei riassicuratori per € migl. 
636. 
 
Nel corso del secondo semestre la Società punterà a crescere ulteriormente, costruendo nuovi prodotti in base 
alle esigenze del Cliente e incrementando la vendita di quelli esistenti (Gestioni Separate e Unit). Si stima di 
poter raggiungere a fine anno una raccolta di circa € miliardi 2 per i prodotti Index Linked e Unit e di oltre     
€ mil. 100 per le Gestioni Separate. 
 
 
PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A. 
Capitale Sociale € 124.200.000 
(Partecipazione indiretta 50%) 
 
Il primo semestre 2007 si chiude con una perdita di periodo di € migl. 9.553, rispetto ad una perdita di            
€ migl. 7.306 al 30/06/2006. Tale risultato sconta allineamenti netti su titoli in portafoglio per € migl. 29.768; 
gli stessi al 30/06/2006 ammontavano a € migl. 20.481. 
I risultati dell’attività commerciale al 30/06/2007 sono decisamente positivi, tanto da consentire una raccolta 
premi, secondo i principi contabili italiani, nel primo semestre pari a € migl. 646.726 con un incremento del 
21,6% rispetto a € migl. 531.745 dello stesso periodo del 2006. 
La nuova produzione si ripartisce in € mil. 433,5 di prodotti Index (€ mil. 286 al 30/06/2006), € mil. 58,1 di 
prodotti Unit (€ mil. 9,6 al 30/06/2006) ed € mil. 154,3 di prodotti in gestione separata (€ mil. 235,8 al 
30/06/2006 comprensivi di € mil. 100 sottoscritti dalla Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza). Il confronto 
dei dati di vendita con il precedente esercizio per tipologia di prodotto fa spiccare la crescita oltrechè delle 
polizze index e unit, anche dei fondi pensione i quali hanno registrato un incremento del 89%. 
Le riserve lorde ammontano a € migl. 3.856.219 (€ migl. 3.557.989 al 31/12/2006) e sono relative per            
€ migl. 1.816.533 alla classe C e per € migl. 2.039.686 alla classe D. L’incremento delle riserve lorde, pari a  
€ migl. 298.230, è dovuto alla somma algebrica tra l’incremento a conto economico delle riserve tecniche per 
€ migl. 301.606, i movimenti di portafoglio di € migl. 17 e la diminuzione della riserva per somme da pagare 
per € migl. 3.393. 
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Nel semestre continua ad essere operativo un trattato in eccedente a premio di rischio per le polizze T.C.M., 
stipulato con la  The Lawrence Re Ireland Limited, società di riassicurazione appartenente al Gruppo Fondia-
ria-SAI. La gestione riassicurativa del periodo si chiude con un risultato a favore del riassicuratore di             
€ migl. 250. 
Le somme pagate e gli oneri relativi dell’esercizio ammontano a complessivi € migl. 358.362, mostrando una 
decisa crescita del 87,7% sulla base di giugno 2006. 
L’organizzazione di vendita della Compagnia al 30/06/2007 è costituita dai 669 sportelli bancari, di cui 488 
facenti capo alla Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza e 181 alla Banca Popolare Friuladria. 
Le spese di gestione al 30/06/2007 ammontano a € migl. 48.813 e sono costituite prevalentemente per            
€ migl. 40.380 da provvigioni d’acquisto e da € migl. 5.048 da provvigioni di mantenimento maturate 
nell’esercizio a favore della rete. 
 
Alla data del 30/06/2007 il volume degli investimenti complessivi ha raggiunto € mil. 3.981 (€ mil. 3.678 al 
31/12/2006) e sono costituiti prevalentemente per € mil. 1.638 da titoli a reddito fisso. La durata finanziaria 
del portafoglio non è mutata sensibilmente nel corso del periodo in esame in quanto in linea con le passività 
della compagnia, mentre la parte azionaria è stata utilizzata per realizzare le plusvalenze necessarie al rag-
giungimento del rendimento desiderato. Il peso di questa componente è stato conseguentemente modificato in 
funzione dell'attività tattica volta a sfruttare i movimenti di breve periodo. 
I sei nuovi collocamenti Index Linked attesi per il secondo semestre 2007 ed il completamento del Progetto 
UNIT con il lancio delle ultime due linee “LA” e “SI” previsto per il prossimo mese di ottobre fanno ritenere 
di poter raggiungere anche quest’anno interessanti obiettivi di vendita. 
 
 
SASA VITA S.p.A. 
Capitale Sociale € 16.500.000 
(Partecipazione diretta 50%, interessenza di Gruppo 100%) 
 
Nel primo semestre 2007 la Compagnia ha conseguito un utile netto di € migl.  1.133 in significativo aumento 
rispetto al corrispondente periodo 2006 (€ migl. 947).  Il  risultato netto è influenzato da: 
 

• il saldo del conto tecnico dello schema di conto economico riclassificato, al netto delle cessioni in riassi-
curazione, positivo per € migl. 2.161 (al 30/06/2006 il risultato del conto tecnico era positivo per            
€ migl. 2.142), ed include le partecipazioni agli utili sui trattati di riassicurazione che risulta pari a € 
migl. 1.186 (in diminuzione di € migl. 340 rispetto al 30/06/2006) 

• una minor incidenza delle svalutazioni nette su investimenti mobiliari rispetto al 30/06/2006 per              
€ migl. 877; 

• una maggior incidenza delle spese generali, comprensive di quelle per il personale, e gli ammortamenti, 
per un totale di € migl. 203 dovuto alla maggiore attività svolta dalla Compagnia. 

 
Le riserve tecniche lorde, comprensive della classe D, ammontano ad € migl. 269.239 e risultano incrementa-
te del 24% rispetto al 30/06/2006 (€ migl. 217.483). 
Gli investimenti della Compagnia sono aumentati passando da € migl. 207.016 del 31/12/2006 a                     
€ migl. 223.657 al 30/06/2007 (+8,0%) e sono stati interamente finanziati dal cash flow generatosi 
dall’attività assicurativa. 
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La Compagnia nel primo semestre 2007 ha registrato una raccolta premi pari a € migl. 34.238 (€ migl. 28.029 
al 30/06/2006) con un incremento del 22,15% di poco inferiore all’obiettivo previsto dalla medesima 
(+23,3%) Il dato risulta, comunque, ben superiore al risultato del mercato vita nazionale. Lo scostamento ri-
spetto all’obiettivo di periodo è dovuto alle cause precedentemente descritte.  I dati di vendita delle prime set-
timane successive alla chiusura del semestre, confermano un buon trend: positiva è la raccolta della seconda 
Index linked, che si è attestata a circa € mil. 10 e soddisfacente è la raccolta di polizze d’investimento, men-
tre, nonostante le iniziative già poste in essere, rimane di difficile valutazione l’entità di recupero delle sotto-
scrizioni nel settore “cessione del V”. Infine, si ritiene che, la diversificata crescita dei premi, la costante at-
tenta politica assuntiva dei rischi e la consueta attenzione nel controllo dei costi, consentiranno di conseguire 
il risultato positivo di bilancio atteso per l’esercizio corrente. 
 
 
THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE CO. LTD 
Capitale Sociale € 802.886 
(Partecipazione indiretta 100%) 
 
Nel primo semestre dell’esercizio 2007 la Società ha ottenuto un utile d’esercizio pari a € migl. 491 in linea 
con il risultato del primo semestre 2006 (€ migl. 473).  
La raccolta nel primo semestre 2007 é costituita da € migl. 27 di premi per contratti classificati assicurativi e 
€ migl. 17.742 per contratti classificati come finanziari. 
Il valore degli attivi gestiti ha raggiunto € mil. 406 con un incremento del 3% rispetto al 31/12/2006               
(€ mil. 394), aumento concentrato negli attivi a copertura delle riserve tecniche per contratti Unit linked; detto 
aumento è sostanzialmente dovuto al saldo dei premi e delle liquidazioni  degli stessi contratti (€ mil. 14). 
 
 
PROGETTO DI ALLEANZA E COOPERAZIONE CON BANCA POPOLARE DI MILANO NEL 
SETTORE BANCASSICURAZIONE 
 
In data 29/06/2007 la controllata Milano Assicurazioni ha acquistato un ulteriore 1% del capitale sociale di 
Bipiemme Vita S.p.A., elevando conseguentemente la soglia complessiva di partecipazione al 51% del capita-
le della società, acquisendone così il controllo esclusivo. 
 
Ricordiamo che, in data 14/06/2006, Banca Popolare di Milano (BPM) e Milano Assicurazioni avevano per-
fezionato l’accordo per lo sviluppo congiunto ed in esclusiva dell’attività di bancassicurazione del Gruppo 
Bipiemme nel Ramo Vita, sottoscritto in data 21/12/2005. Tale accordo prevede la realizzazione di un più 
ampio progetto 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. Bipiemme Vita è la società assicurativa 
del Gruppo BPM che opera attraverso i circa 700 sportelli del Gruppo stesso. 
Ai sensi dell’accordo, Milano ha inizialmente acquistato da BPM e dalla controllata Banca di Legnano, una 
quota pari al 46% del capitale sociale di Bipiemme Vita con possibilità del passaggio del controllo di quest'ul-
tima dal Gruppo BPM alla stessa Milano, attraverso la compravendita di ulteriori due quote pari rispettiva-
mente al 4% ed all’1%, in due tempi successivi, rispettivamente 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 hanno sottoscritto un patto parasociale contenente le regole di corporate governance di Bi-
piemme Vita, nonché gli aspetti industriali della partnership, prevedendo che la stessa Bipiemme Vita conti-
nui ad avere accesso alle reti distributive del Gruppo BPM per una durata di 5 anni a partire dal closing, con 
possibilità di rinnovo a scadenza di comune accordo tra le parti per ulteriori 5 anni. 
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L’operazione ha ricevuto il nulla osta dell’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato ed è stata auto-
rizzata dall’Isvap. 
 
Il prezzo di acquisto del 46% di Bipiemme Vita, inizialmente concordato in € mil. 94,3, è stato ridotto, in ac-
cordo con le previsioni del Contratto di Compravendita, ad € mil. 90,5, prevalentemente in funzione delle va-
riazioni patrimoniali (distribuzione di dividendi ed aumento di capitale) intervenute dalla data di stipula 
dell’accordo (dicembre 2005). 
 
In data 18 ottobre 2006, Milano Assicurazioni ha esercitato la prima tranche dell’opzione call suddetta, acqui-
stando il 4% di Bipiemme Vita e portando così la sua partecipazione al 50%. Il prezzo di acquisto, in accordo 
con le previsioni contrattuali, è stato fissato in € mil. 7,9. Tale acquisizione ha consentito al Gruppo Fondia-
ria-SAI di consolidare proporzionalmente la partecipazione a decorrere dal mese di ottobre 2006. 
 
Infine, come detto, in data 29/06/2007, Milano Assicurazioni ha esercitato la seconda ed ultima tranche 
dell’opzione call, portando così la sua partecipazione al 51% ed acquisendo il controllo esclusivo della socie-
tà, con conseguente possibilità di procedere al consolidamento integrale della medesima. 
Il prezzo di acquisto, in accordo con le previsioni contrattuali, è stato fissato in circa € mil. 2, convenzional-
mente stabilito (come già quello per l’acquisto di della quota del 4%) in misura corrispondente al prezzo defi-
nitivo pagato per il 46% rivalutato fino alla data di regolamento dell’esercizio delle opzioni al tasso di riferi-
mento, al netto di eventuali dividendi distribuiti e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati, entram-
bi pro-quota, dalla data del closing alla data di regolamento del prezzo di esercizio dell’opzione. 
L’esercizio della seconda tranche dell’opzione call di Milano ha ottenuto il preventivo parere positivo di un 
comitato paritetico composto da quattro membri (due per parte) chiamato a valutare, tempo per tempo, l'ese-
cuzione ed i risultati dell'accordo, nonché all’autorizzazione da parte dell’Isvap. 
 
Nell’attuale contesto di mercato, caratterizzato da una rifocalizzazione della clientela verso prodotti assicura-
tivi tradizionali, la partnership consente a Bipiemme Vita di beneficiare del know-how tecnico e commerciale 
di un primario operatore assicurativo, favorendo lo sviluppo di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione 
sulla clientela di BPM, ed a Milano Assicurazioni di beneficiare dell’expertise del Gruppo BPM nel commer-
cial banking. 
 
Per il Gruppo BPM l’accordo consente di disporre di un più ampio supporto tecnico-gestionale nei servizi as-
sicurativi necessari per perseguire, attraverso una gamma di offerta che risponda al meglio alle esigenze della 
propria clientela, significativi obiettivi di crescita dei volumi di produzione. Questo anche con riferimento al 
ruolo che banche e compagnie di assicurazione potranno svolgere a favore delle famiglie e delle piccole me-
die imprese in previsione del futuro sviluppo della previdenza complementare.  
L’accordo rappresenta per la Compagnia e per il Gruppo Fondiaria-SAI un’ulteriore opportunità di sviluppo 
nel settore Vita. L’operazione, dal punto di vista industriale, si integra perfettamente con gli attuali accordi di 
bancassurance della Compagnia e del Gruppo Fondiaria-SAI, che continueranno ad essere strategici 
nell’ambito delle politiche di crescita della Compagnia e del Gruppo stessi. 
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ACCORDO CON IL GRUPPO BANCO POPOLARE DI VERONA E NOVARA E CON IL GRUPPO 
BANCA POPOLARE ITALIANA NEL SETTORE BANCASSURANCE VITA. 
 
Ad esito del processo di selezione di un partner assicurativo nei rami Vita avviato dal Banco Popolare di Ve-
rona e Novara (BPVN) e da Banca Popolare Italiana (BPI), Fondiaria-SAI è stata selezionata quale partner 
con cui il nuovo Gruppo Banco Popolare nato dalla fusione fra BPVN e BPI intende realizzare una collabora-
zione industriale nel settore assicurativo Vita.  
Il veicolo per la realizzazione della collaborazione nel settore danni sarà la società BPV Vita S.p.A, attual-
mente partecipata da BPVN per il 35%, da Credito Bergamasco S.p.A. (interamente controllata da BPVN; di 
seguito Creberg) per il 15% e da Società Cattolica di Assicurazioni S.c.a.r.l. (di seguito Cattolica) per il 50%. 
 
BPVN – in nome e per conto della propria controllata Holding di Partecipazioni Finanziarie di Verona e No-
vara S.p.A. (di seguito HPF) – ha esercitato il diritto di opzione per l’acquisto di tutte le azioni BPV Vita di 
proprietà di Cattolica.  
Fondiaria-SAI, BPVN e BPI hanno quindi definito accordi per la realizzazione di detta collaborazione, con-
formemente ai quali è previsto – fra l’altro – l’acquisto, da parte di Fondiaria-SAI, delle intere partecipazioni 
in BPV Vita attualmente detenute da BPVN e Creberg.  
In relazione a quanto sopra, in data 31 maggio 2007, Fondiaria-SAI, da una parte, e BPVN e Creberg, 
dall’altra parte, hanno sottoscritto un contratto preliminare di compravendita di dette partecipazioni, al prezzo 
complessivo di € 530.000.000, da corrispondersi in unica soluzione alla data di esecuzione.  
 
L’operazione ha ottenuto le preventive autorizzazioni da parte dell’Isvap e dell’Autorità Antitrust, per quanto 
di rispettiva competenza. 
Per il pagamento del prezzo, Fondiaria-SAI utilizzerà mezzi propri, senza far ricorso a indebitamento. 
In particolare, i suddetti accordi hanno ad oggetto la realizzazione di un progetto di bancassurance da attuarsi 
attraverso l’acquisizione da parte di Fondiaria-SAI del controllo esclusivo di BPV Vita e la stipulazione di un 
contratto di distribuzione di polizze assicurative, di durata decennale, tra il Banco Popolare e sue controllate, 
in qualità di banche distributrici tramite la propria rete di sportelli, e BPV Vita, in qualità di fornitore di poliz-
ze assicurative. 
 
A seguito dell’ingresso di Fondiaria-SAI nel capitale sociale di BPV Vita, quest’ultima continuerà a realizza-
re, gestire e vendere propri prodotti assicurativi, contraddistinti dal marchio “BPV Vita”, con il supporto ed il 
know-how tecnico, di prodotto e manageriale che le verrà fornito da Fondiaria-SAI, anche con l’obiettivo di 
migliorare la qualità e la varietà di detti prodotti.  
Negli accordi è anche previsto che la controllata Novara Vita S.p.A., compartecipata al 50% ciascuna tra 
BPVN e Fondiaria-SAI, venga, nel più breve tempo tecnico possibile successivo al 1° gennaio 2008, incorpo-
rata, mediante fusione, in BPV Vita. 
La complessiva disciplina contenuta nello statuto e nel patto parasociale di BPV Vita è volta a consentire a 
Fondiaria-SAI di detenere il controllo esclusivo su BPV Vita, pur prevedendosi maggioranza qualificate per 
le deliberazioni da parte dei competenti organi aventi ad oggetto determinate materie. 
Alla data di esecuzione dell’operazione il capitale sociale, parte ordinaria, di BPV Vita sarà detenuto per il 
50% più un’azione da Fondiaria-SAI.  
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Sulla base dei complessivi accordi, le parti hanno convenuto che Fondiaria-SAI procederà al consolidamento 
contabile integrale di BPV Vita. Inoltre, in coerenza con gli effetti degli accordi, l’attività di direzione e coor-
dinamento di BPV Vita, ai sensi dell’articolo 2497 e seguenti del Codice Civile, spetterà in via esclusiva a 
Fondiaria-SAI. 
L’accordo di distribuzione, che avrà durata decennale rinnovabile per ulteriori periodi di 5 anni, sarà in esclu-
siva a partire dal 1° gennaio 2008, fermi restando i residui accordi distribuitivi con Aviva (scadenza fine 
2009) ed Aurora (scadenza maggio 2008) a valere, rispettivamente, sugli sportelli ex BPI e sugli sportelli Reti 
Bancarie S.p.A..  
La distribuzione in esclusiva avverrà quindi inizialmente attraverso i circa 1.200 sportelli della Banca Popola-
re di Verona, del Creberg e della Banca Popolare di Novara e sarà estesa agli altri sportelli a partire dalla sca-
denza degli altri accordi in essere sopra citati, fino a che BPV Vita potrà contare su una rete complessiva di 
circa 2.200 sportelli, con obiettivi di raccolta premi annua a regime per circa € miliardi 6. 
 
Per Fondiaria-SAI l’accordo rappresenta una ulteriore opportunità di sviluppo nel settore vita, sia per la coe-
renza con gli obiettivi del proprio Piano Industriale, sia per il forte legame storico con il Gruppo Banco Popo-
lare. L’operazione, dal punto di vista industriale, si integra perfettamente con gli attuali accordi di bancassu-
rance di Fondiaria-SAI, che continueranno ad essere strategici nell’ambito delle politiche di crescita del 
Gruppo. 
Per il Gruppo Banco Popolare l’accordo consentirà di disporre di un rilevante supporto tecnico-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. Ciò anche con rife-
rimento 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. 
 
Per gli ulteriori sviluppi si rinvia al capitolo relativo ai “Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura del seme-
stre”. 
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Riassicurazione 
 

Riassicurazione 
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La struttura riassicurativa di Gruppo ricalca pressoché fedelmente il sistema di protezione previsto per la Ca-
pogruppo. 
Il programma proporzionale consente ad ogni Compagnia di ritenere una parte adeguata di premio con riferi-
mento al volume del singolo portafoglio, e di proteggere riassicurativamente le punte di assunzione che po-
trebbero influenzare negativamente il risultato finale. 
La captive di Gruppo, The Lawrence Re, fornisce adeguata protezione ad ogni singola Compagnia su base 
riassicurativa, e successivamente provvede ad integrare tra loro i vari portafogli al fine di ottenere specifica 
protezione in retrocessione da parte del mercato internazionale. 
 
Riassicurazione Danni 
 
Nel corso del primo semestre 2007, la politica di riassicurazione dei Rami Danni del Gruppo Fondiaria-SAI 
ha fatto registrare premi ceduti per € mil. 143 e premi assunti per € mil. 5: il saldo della riassicurazione passi-
va ha inciso negativamente sul conto economico del Gruppo per € mil. 4. 
 
Per l’anno 2007, il collocamento di tutte le cessioni del portafoglio del Gruppo Fondiaria-Sai sul mercato in-
ternazionale è avvenuta per il tramite della compagnia captive The Lawrence Re Ireland Ltd con le seguenti 
eccezioni: 

� i rami trasporti collocati tramite la controllata SIAT 

� i rami aviazione collocati direttamente dalle compagnie sottoscrittrici 

� il portafoglio non marine di SIAT collocato con Milano Assicurazioni 

� i rischi di particolare rilevanza ceduti in facoltativo collocati direttamente dalle compagnie 
 
La politica riassicurativa si è orientata su cessioni su base non proporzionale a protezione dei singoli rischi o 
cumuli di rischi derivanti da uno stesso evento per i rami Incendio, Infortuni, Furto, RC Generale, RCAuto-
veicoli Terrestri e Corpi di Veicoli Terrestri mentre su base proporzionale si è provveduto alle cessioni per i 
rami Credito e Rischi tecnologici. Per quanto riguarda i rami Trasporti, Aviazione e il ramo Cauzioni è stata 
confermata la struttura mista basata su trattati proporzionali e protezioni in eccesso di sinistro. Alla luce del 
buon andamento del diretto ed in assenza di sinistri da eventi naturali, il saldo delle cessioni in riassicurazione 
è risultato favorevole per i nostri riassicuratori anche se in misura inferiore a quanto previsto. 
La controllata SIAT ha provveduto a collocare sul mercato riassicurativo le protezioni relative al settore Tra-
sporti agendo come riassicuratore delle compagnie del Gruppo, con una struttura mista basata su trattati pro-
porzionali 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. 
Le controllate SASA e LIGURIA, seguendo le linee guida impartite dalla Capogruppo, hanno provveduto a 
collocare i rami Trasporti tramite la SIAT , mentre sono stati utilizzati i programmi di Gruppo per le altre ga-
ranzie. In casi specifici, dove richiesta una priorità inferiore, si è provveduto a collocare specifici programmi 
sottostanti. 
Con riferimento alla riassicurazione attiva sono inclusi i dati al 30/06/2007 per tutti gli affari facoltativi e le 
accettazioni da compagnie del Gruppo ed al 30/06/2006 per tutte le altre tipologie di trattati. Dopo l'apposta-
zione prudenziale nei bilanci precedenti ed al netto delle relative retrocessioni viene confermato l'equilibrio 
del risultato per la globalità del portafoglio. 
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Riassicurazione Vita 
  
Il programma riassicurativo, come negli anni scorsi, è costituito da un trattato proporzionale in eccedente. Le 
ritenzioni sono variabili secondo quanto previsto dalle singole cedenti di Gruppo. La controllata The Lawren-
ce Re provvede a riassicurare tale portafoglio e ricerca copertura sul mercato internazionale tramite una strut-
tura non proporzionale per i rischi di punta ed una specifica protezione Stop Loss sul conservato di Gruppo. 
Le ritenzioni previste continuano ad essere contenute per le compagnie partecipate, soprattutto se confrontate 
alla capacità totale fornita. 
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L’andamento generale del settore è descritto nella gestione immobiliare, trattata all’interno della relazione 
semestrale della Capogruppo, cui si rimanda per maggiori dettagli. 
 
Al fine di cogliere le opportunità del mercato immobiliare, il Gruppo ha presentato nel piano industriale 2006-
2008 tre modalità di investimento, classificate in funzione del differente livello di rischiosità: 
 

� investimenti in immobili già sviluppati e messi a reddito con significativi ritorni (escluse joint venture), 
da effettuarsi tramite l’utilizzo delle riserve tecniche del Gruppo; 

� investimenti in immobili da ristrutturare o in nuovi sviluppi (posseduti al 100%), utilizzando il veicolo di 
Gruppo rappresentato dal fondo comune di investimento immobiliare chiuso ad apporto privato Tikal 
R.E. Fund; 

� investimenti in immobili e/o in iniziative immobiliari in joint venture (inclusi i nuovi sviluppi), tramite la 
società del Gruppo Immobiliare Lombarda. 

 
Anche nel corso del primo semestre 2007 non è mutato tale approccio strategico. 
 
In particolare con riferimento alla controllata Immobiliare Lombarda sono state completate le operazioni di 
vendita di alcuni fabbricati, mentre è proseguita l’attività di valorizzazione del restante patrimonio immobilia-
re. 
Il Fondo Immobiliare Chiuso Tikal ha improntato la gestione alla massimizzazione del reddito derivante dai 
canoni di locazione, nonché alla conservazione e al miglioramento dei valori immobiliari attraverso interventi 
di manutenzione, ampliamento e riconversione. 
Sono state pertanto poste le premesse per cogliere, soprattutto nella seconda parte dell’anno, le opportunità di 
realizzo che l’andamento del mercato immobiliare potrà favorire. 
 
Patrimonio Immobiliare di Gruppo 
 

� Nel corso del semestre il fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ad apporto Tikal R.E. 
Fund ha venduto il fabbricato ad uso commerciale sito in Torino – Via Lagrange n. 35/A. Doria 7 per      
€ mil.13,7 e il fabbricato ad uso commerciale sito in Firenze – Via de Sanctis n. 49-51, per € mil. 5,75. In 
entrambi i casi è stata realizzata una plusvalenza, ammontante complessivamente a oltre € mil. 5. 

� La controllata Meridiano Risparmio ha acquistato un fabbricato sito in Firenze, via Salvagnoli 4 per 
complessivi € mil. 8,5. 

� Nel corso del mese di febbraio la controllata Meridiano Secondo ha acquisito diritti volumetrici ad uso 
ricettivo-alberghiero nell’area Garibaldi-Repubblica sita in Milano, con un esborso di € mil. 17,7. Conte-
stualmente sono stati permutati diritti volumetrici ad uso diverso dal ricettivo con ulteriori diritti volume-
trici ad uso ricettivo alberghiero per € mil. 9,3. Con tale acquisto la società ha completato le attività di 
acquisizione propedeutiche alla costruzione di una struttura alberghiera di altissimo livello in Milano; 

� In data 12 giugno sono stati stipulati i rogiti relativi alle vendite dei fabbricati siti in Milano via Torino 
66/68 e via Larga 26 di proprietà di Immobiliare Lombarda a Meridiano Quinto Srl per complessivi         
€ mil. 42. Trattandosi di operazione infragruppo gli effetti economici dell’operazione sono stati stornati 
in consolidato. 
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Acquisto da parte della controllata Immobiliare Lombarda di una partecipazione al ca-
pitale della società IGLI 
 
In data 27 febbraio 2007 è stato perfezionato, da parte della controllata Immobiliare Lombarda, l’acquisto di 
una partecipazione nella società IGLI S.p.A. pari al 33,3% del capitale. 
IGLI è una holding di partecipazioni che detiene quale unico asset una quota pari al 29,9% circa di Impregilo. 
In particolare, Immobiliare Lombarda ha proceduto all’acquisto dell’intera partecipazione in IGLI già detenu-
ta da Efibanca, pari al 20%, e di una ulteriore partecipazione pari al 13,3% circa da Tesir, al prezzo rispetti-
vamente di € mil. 38,3 e di € mil. 48,9 e, così, per complessivi € mil. 87,2. 
In pari data Tesir ha poi ceduto le ulteriori quote di IGLI ancora detenute rispettivamente ad Argo Finanziaria 
(3,3% circa) ed Autostrade per l’Italia (13,3% circa) così che l’attuale capitale sociali di IGLI risulta pariteti-
camente ripartito fra i tre soci, ciascuno dei quali possiede il 33,3% circa di IGLI. 
Il prezzo complessivamente pagato da Immobiliare Lombarda corrisponde, sulla base della situazione patri-
moniale di IGLI al 30 settembre 2006, ad una valorizzazione implicita media della partecipazione detenuta da 
IGLI 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 – già di per sé positivo in virtù delle prospettive dell’azienda, evidenziate sia dal favo-
revole andamento del titolo, sia dal consensus espresso dagli analisti finanziari – è da inquadrarsi nell’ambito 
delle potenziali sinergie con le numerose ed importanti iniziative di sviluppo immobiliare che Immobiliare 
Lombarda, insieme a Fondiaria-SAI ed altri investitori istituzionali, sta finalizzando su tutto il territorio na-
zionale (es. Citylife, Città della Moda, Ex Varesine, Area Castello, Cinque Cerchi, Torre Spaccata, etc.).  
Tali iniziative implicano la realizzazione di lavori di edilizia civile e residenziale/terziario per un ammontare 
di diversi miliardi di Euro nel corso dei prossimi 10-15 anni, ma soprattutto, come nel caso del progetto Ci-
tylife, implicano il coinvolgimento di operatori (general contractor) con acclarata esperienza internazionale 
nella realizzazione di opere complesse in virtù delle innovative caratteristiche tecniche degli immobili che si 
intendono realizzare (i tre grattacieli).  
L’acquisizione di una quota in IGLI costituisce peraltro un “ritorno” del Gruppo Fondiaria-SAI nel capitale di 
Impregilo, importante realtà imprenditoriale italiana e società per diversi anni posseduta in maggioranza da 
Gemina, di cui Fondiaria-SAI detiene storicamente una partecipazione ed al cui patto di sindacato già parteci-
pa. Immobiliare Lombarda 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, in una delicata fase 
di ristrutturazione dell’azionariato di IGLI, per assumere un ruolo di maggior peso nella compagine sociale 
della holding, coerentemente con la volontà di sviluppare sinergie industriali connesse al core business di 
Immobiliare Lombarda. 
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Altre partecipazioni immobiliari 
 

� In data 23 febbraio Immobiliare Lombarda ha sottoscritto il preliminare per l’ acquisto del 51,67% del 
capitale sociale della società SEIS S.p.A. con il contestuale versamento di un importo di € mil. 1,2 a tito-
lo di caparra. Il prezzo complessivo per l’acquisizione di tale quota è pari a € mil. 12. Il closing 
dell’operazione è stato completato in data 29 giugno  con il contestuale versamento del saldo. La Società 
oggetto di acquisto è proprietaria di un complesso residenziale sito sull’isola della Maddalena in Sarde-
gna. Per finanziare tale acquisto è stato concluso un finanziamento bancario per € 9.600.000 con Efiban-
ca. Tale finanziamento è garantito da pegno di 1° grado sulla partecipazione detenuta da Immobiliare 
Lombarda nella Società ed è stata inoltre costituita ipoteca sugli edifici denominati “Torre 2 – Torre 3” 
siti in Milano, via Val Formazza,10 di proprietà dell’acquirente; 

 

� In data 2 marzo Immobiliare Lombarda ha sottoscritto una proposta di acquisto dell’intera partecipazione 
detenuta dalla società S.G.A. S.p.A. nella Sintesi Seconda S.r.l. con il contestuale versamento di un im-
porto di € mil.  3,6 a titolo di caparra. Il closing dell’operazione è avvenuto l’11 maggio con il versamen-
to del saldo prezzo pari a € mil. 32,4. La Società oggetto di acquisto è proprietaria di 4 edifici ad uso uffi-
ci e servizi siti in Milano, via Missaglia, 97. Tale acquisto è stato finanziato con un finanziamento rila-
sciato da Banca Popolare di Milano per un ammontare di € mil. 36.  

 
Di seguito si riporta la tabella di sintesi nell’andamento delle società operanti nel settore immobiliare: 
 
 VALORE 

della 
PRODUZIONE 

VAR. % RISULTATO 
DI PERIODO 

(€ migliaia)    

IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A.(*) 84.345 191,73 3.907 
NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. 11.060 n.d. (507) 
TIKAL R.E. FUND 27.838 13,33 17.017 
 
(*)   Dati consolidati al 30/06/2007, conformi Ias/Ifrs. 

 
 
IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 
Capitale Sociale della capogruppo € 697.907.754 
(Partecipazione diretta 50,12%, interessenza di Gruppo 54,17%) 
 
I risultati della gestione del primo semestre 2007 sono stati influenzati dal concretizzarsi degli effetti della 
strategia delineata con il piano industriale presentato a fine 2006. 
In particolare sono state completate le operazioni di vendita di alcuni fabbricati, i cui valori sono stati deter-
minati tenendo conto delle perizie redatte da esperti indipendenti, mentre è proseguita l’attività di valorizza-
zione del restante patrimonio immobiliare. 
 
In relazione ai risultati conseguiti a livello consolidato si rileva che il primo semestre dell’esercizio 2007 
chiude con un utile di € migl. 3.907 in significativo incremento rispetto al periodo precedente (€ migl. 2.171). 
Si rileva l’aumento dei ricavi per vendite passati da € migl. 13.745 a € migl. 65.081. 
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Di seguito si commentano le operazioni più rilevanti poste in essere nel periodo: 
 

� la controllata Meridiano Secondo ha acquisito diritti volumetrici ad uso ricettivo-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 ricettivo con ulteriori diritti volumetrici ad uso ricettivo alberghiero 
per € mil. 9,3. Con tale acquisto la società ha completato le attività di acquisizione propedeutiche alla co-
struzione di una struttura alberghiera di altissimo livello in Milano; 

� è stato stipulato il rogito per la vendita di un’unità ad uso abitativo sita in Milano, via Manzoni, 39 per    
€ mil. 2; 

� sono stati stipulati i rogiti relativi alle vendite dei fabbricati siti in Milano via Torino, 66/68 e via Larga, 
26 a Meridiano Quinto S.r.l., società facente parte del Gruppo Fondiaria-SAI. Le vendite sono state con-
cluse rispettivamente per € mil. 30,1 via Torino e per € mil. 12 via Larga, con il realizzo di € mil. 14 circa 
di utile nella vendita. 

� sono inoltre proseguite le vendite delle unità abitative e commerciali situate nell'area di Milano "Bicoc-
ca". 

 
Sono inoltre state poste in essere le seguenti operazioni che produrranno plusvalenze nel secondo semestre 
2007: 
 

� Immobiliare Lombarda ha sottoscritto il preliminare per la vendita del fabbricato sito in Milano, via Ro-
sales con il fondo immobiliare Tikal con il versamento di un acconto prezzo di € mil. 6,4. Il prezzo com-
plessivo è stato fissato in € mil. 32; 

� sono stati stipulati i preliminari di vendita per porzioni di fabbricato di proprietà di Immobiliare Lombar-
da S.p.A. in Milano, via Gulli, 9, con l’incasso di una caparra per € mil. 0,3. Il valore complessivo di tale 
vendita è pari a € mil. 3 che verrà conclusa entro la fine dell’esercizio; 

� è stato stipulato il preliminare di vendita per le porzioni di fabbricato di proprietà di Immobiliare Lom-
barda S.p.A. in Milano, via Botta con l’incasso di caparra per € mil. 0,25. Il valore complessivo di tale 
vendita verrà conclusa entro la fine dell’esercizio, è pari a € mil. 2,25. 

 
Il Gruppo ha inoltre proseguito la sua attività volta a cogliere opportunità nel settore immobiliare anche attra-
verso l’acquisizione di partecipazioni di rilievo nel capitale di altri operatori del settore e nel corso del seme-
stre tale attività si è concretizzata nelle seguenti operazioni: 
 

� è stato perfezionato, da parte di Immobiliare Lombarda, l’acquisto di una partecipazione nella società 
IGLI S.p.A. pari al 33,3% del capitale. IGLI è una holding di partecipazioni che detiene quale unico asset 
una quota del 29,9% circa di Impregilo. L’esborso complessivo è stato di € mil. 87,2, pari ad un prezzo 
medio per azione di Impregilo S.p.A. di € 4,10. Tale acquisto è stato finanziato in parte con risorse pro-
prie e in parte con un finanziamento bancario per € mil. 38. 

� Immobiliare Lombarda ha acquistato il 51,67% del capitale sociale della società SEIS S.p.A. al prezzo 
complessivo di € mil. 12. La società oggetto di acquisto è proprietaria di un complesso residenziale sito 
sull’isola della Maddalena. Per finanziare tale acquisto è stato concluso un finanziamento bancario per    
€ mil. 9,6; 
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� Immobiliare Lombarda ha acquistato l’intera partecipazione detenuta dalla società S.G.A. S.p.a. nella 
Sintesi Seconda S.r.l. al prezzo di € 10.000  e un credito nei confronti della stessa per circa € mil. 36. La 
società oggetto di acquisto è proprietaria di 4 edifici ad uso uffici e servizi siti in Milano, via Missaglia, 
97, che unitamente a quelli già di proprietà, saranno oggetto di un progetto integrato. Tale progetto pre-
vede un insediamento a destinazione prevalente ad uffici completa di tutti i servizi necessari per costituire 
una autonoma enclave produttiva. L’acquisto è stato realizzato con un finanziamento bancario di             
€ mil. 36. 

 
Sono proseguite le attività amministrative e di finanziamento delle principali operazioni a cui il Gruppo parte-
cipa in partnership con altri operatori del settore tra le quali si segnalano quelle relative alla riqualificazione di 
alcune importanti aree urbane tra cui: 

� a Milano, la riqualificazione del quartiere fieristico cittadino attraverso la società Citylife S.r.l.; 

� sempre a Milano la riqualificazione dell'area Porta Nuova - Varesine con la società Ex Var Scs; 

� a Firenze la riqualificazione dell’area "ex Manifatture Tabacchi” con la società Metropolis S.p.A.; 

� a Roma la riqualificazione di un complesso ad uso uffici nel quartiere EUR con la società Progetto Alfie-
re S.p.A.; 

� a Torino la riqualificazione dell’area Vitali–Spina 3 con la società Penta Domus S.p.A.; 

� a Roma la valorizzazione di un’area sita in località Torre Spaccata con la società Sviluppo Centro Est 
S.r.l.; 

� il Gruppo è stabilmente posizionato come uno dei principali operatori quotati del settore immobiliare. La 
gestione anche nel secondo semestre sarà improntata al conseguimento degli obiettivi delineati nel Piano 
Industriale pluriennale e al miglioramento della posizione competitiva della Società anche attraverso le 
eventuali opportunità di crescita per linee esterne che dovessero manifestarsi nel settore. 

 
 
NUOVE INIZIATIVE TOSCANE SRL 
Capitale Sociale € 26.000.000  
(Partecipazione diretta 96,88%; interessenza di Gruppo 98,73%) 
 
Il bilancio al 30 giugno 2007 si chiude con un risultato negativo di € migl. 507. 
 
I ricavi ammontano a € migl. 11.060, costituiti sostanzialmente dall’aumento delle rimanenze per                   
€ migl. 11.038, da interessi attivi su depositi bancari per € migl. 8 e da canoni di locazione per € migl. 9. I co-
sti dell’esercizio che non hanno determinato incremento nelle rimanenze ammontano a € migl. 529 e si riferi-
scono principalmente a contributi in conto esercizio al Consorzio Castello per € migl. 94, a premi per polizze 
fidejussorie per € migl. 108, a spese per servizi e diverse per € migl. 125 e a oneri diversi di gestione per € 
migl. 202, riferibili quanto a € migl. 193 all’ICI di competenza. 
L'attivo della società al 30 giugno 2007 ammonta a € migl. 99.440 ed è costituito da immobilizzazioni mate-
riali per € migl. 529, da immobilizzazioni finanziarie per € migl. 41, da Rimanenze per € migl. 91.270, so-
stanzialmente riferibili al complesso immobiliare di proprietà in località Castello a Firenze, da crediti per        
€ migl. 7.199, comprendenti i crediti per IVA trasferiti alla controllante per € migl. 6.633, da disponibilità li-
quide per € migl. 247 e da altre attività per € migl. 154. 
Il passivo è costituito dal patrimonio netto per € migl. 97.264 e da debiti diversi per  € migl. 2.176, di cui        
€ migl. 60 verso la controllante Fondiaria-SAI per prestazioni di servizi ed € migl. 654 verso la consociata 
Immobiliare Lombarda per consulenze tecniche. 
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TIKAL R.E. 
Valore complessivo netto del fondo € 513.570.992 
(Partecipazione diretta 50,68% interessenza di Gruppo 76,82%) 
 
La gestione immobiliare è stata improntata alla massimizzazione del reddito derivante dai canoni di locazione 
e alla conservazione e miglioramento del valore degli immobili, attraverso interventi di manutenzione e mi-
glioria. Con riferimento al fondo comune di investimento immobiliare di tipo chiuso ad apporto privato Tikal 
R.E. Fund, istituito nel 2004 dalla società di gestione del risparmio Sai Investimenti SGR, operante 
nell’ambito del Gruppo assicurativo, il valore unitario della quota al 30/06/2007 è di  € 320.753,938, contro    
€ 321.375,588 dell’esercizio precedente. La valorizzazione del Fondo al 30/06/2007, rispetto alla chiusura 
dell’esercizio precedente, considerando il provento 2006 di € migl. 11,2 erogato nel semestre, rileva un in-
cremento totale della quota pari ad € 10.628,35, equivalente ad una percentuale calcolata secondo la metodica 
Assogestioni del 3,39%.  
Coerentemente con la linea strategica di cogliere le migliori opportunità 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 è 
stato dismesso per un importo pari a € mil. 13,7, realizzando una plusvalenza di € mil. 4,4 sul costo storico di 
apporto, rivalutato degli oneri incrementativi capitalizzati. Analogamente, ed in ottica di razionalizzazione del 
portafoglio,la dismissione dell’immobile di Firenze – Via De Sanctis è avvenuta per un importo di                  
€ mil. 5,75, realizzando una plusvalenza di € mil. 0,7 sul costo storico di apporto  rivalutato conseguentemen-
te degli oneri incrementativi capitalizzati.  
Questi immobili erano stati posti a garanzia di parte del finanziamento sottoscritto nel 2005: il Fondo ha de-
stinato al rimborso anticipato un importo di € mil. 15,1.  
Nel semestre è stato firmato il preliminare per l’acquisto di un immobile interamente locato ad uso residenzia-
le misto commerciale, situato a Milano, Via Rosales, di proprietà della consociata Immobiliare Lombarda. 
 
Con riferimento ai ricavi da canoni di locazione, il semestre si è concluso con un ammontare complessivo pari 
a € mil. 16,2, in diminuzione del 6,9% rispetto al primo semestre 2006.  
Per quanto attiene all’attività di valorizzazione degli asset in portafoglio, nel semestre concluso si sono effet-
tuati lavori di miglioria per complessivi € mil. 4. 
La gestione finanziaria rileva passività per € mil. 177,3, in aumento di € mil. 2,1 rispetto alla chiusura 
dell’esercizio precedente. In data 15 marzo 2007 il Fondo ha inoltre sottoscritto un ulteriore contratto di fi-
nanziamento con Mediobanca – Banca di credito finanziario S.p.A. in qualità di Banca Agente nonché di 
Banca Finanziatrice. Tale finanziamento vede coinvolti altri tre Istituti di Credito in qualità di Banche Finan-
ziatrici: Intesa San Paolo S.p.A., MCC – Mediocredito Centrale S.p.A. e Banca SAI S.p.A.. Ad oggi non è 
stato ancora effettuato il primo utilizzo del finanziamento. La sottoscrizione di tale finanziamento consentirà 
di perseguire le politiche di gestione stabilite dal Consiglio di Amministrazione con maggior flessibilità ope-
rativa, soprattutto per quanto riguarda gli investimenti in nuovi immobili e le attività di valorizzazione del 
portafoglio esistente. 
 
Nel rispetto delle politiche di investimento del Fondo, l’investimento in strumenti finanziari è stato orientato 
all’acquisizione di assets di pronta e sicura liquidità e di durata contenuta, tra cui un’operazione di pronti con-
tro termine, grazie alla liquidità derivante dall’incasso dei canoni di locazione e dalle vendite degli immobili 
di Torino e Firenze. 
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Il portafoglio finanziario del Fondo, valorizzato al 30 giugno 2007 è composto principalmente da titoli di Sta-
to domestici e da obbligazioni corporate di elevato rating; la durata finanziaria del portafoglio è pari a 0,4, 
mentre il rendimento medio rilevato a fine semestre risulta al 3,86%. 
 
In linea con quanto sopra la gestione del portafoglio proseguirà nel costante monitoraggio della situazione lo-
cativa dei singoli immobili e dello stato di avanzamento lavori per opere di miglioria, riqualificazione ed am-
pliamento previsti su alcuni di essi. Si intende inoltre continuare a monitorare il mercato immobiliare, sia ita-
liano sia estero, alla ricerca di investimenti che garantiscano un’adeguata redditività da locazioni, anche con 
possibilità di incremento di valore nel medio termine. 
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Settore Altre Attività 
 

 

Settore Altre Attività 
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Nel corso del primo semestre l’attività delle controllate operanti nel settore si è rivolta al consolidamento del-
le iniziative, avviate negli esercizi precedenti, rivolte a razionalizzare le strutture societarie e l’operatività. In 
questo contesto particolare attenzione è stata rivolta, con successo, all’ulteriore contenimento dei costi di ge-
stione e all’incremento dei volumi gestiti e intermediati. A parte va considerata l’attività di Banca Gesfid, la 
cui acquisizione ha permesso di cogliere un’interessante opportunità di investimento in relazione 
all’opportunità di ingresso in un mercato estero ad un prezzo relativamente contenuto, in assenza di altri 
target con dimensioni comparabili  e data la recente tendenza alla forte concentrazione bancaria. 
 
Di seguito si riporta la tabella di sintesi dell’andamento delle società operanti nel settore bancario e del ri-
sparmio gestito: 
 
Si ricorda che tutti i dati riportati di seguito sono conformi ai principi contabili IAS/IFRS. 
 
 

(€ migliaia) 

MARGINE 

DI 

INTERMEDIAZIONE 

VARIAZIONE % RISULTATO 

                              IAS/IFRS 

                 

BANCA GESFID S.A. (*) 16.382 n.d. (**) 8.637 
BANCA SAI S.p.A. 10.087 76,16 (1.439) 
SAI ASSET MANAGEMENT SGR S.p.A. 3.598 4,29 216 
SAI INVESTIMENTI SGR S.p.A. 2.615 39,76 784 
SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 2.025 67,94 (343) 
 
(*) Dati in Chf migliaia. 
(**)  La variazione percentuale non è confrontabile in quanto l’acquisizione è avvenuta in corso d’anno 2006. 

 
BANCA GESFID S.A. 
Capitale Sociale Chf 10.000.000 
(Partecipazione diretta 60%) 
 
La Banca Gesfid S.A. è una banca svizzera che opera nell’ambito del private banking ed esclusivamente nella 
sede di Lugano. L’attività principale è la gestione patrimoniale altamente personalizzata con svariate linee di 
investimento. A ciò si sono aggiunte nel tempo le attività di corporate banking, di venture capital e di private 
equity. A fine 2006 la Banca contava su circa 4.000 clienti ed un valore totale in termini di raccolta indiretta 
pari ad oltre € miliardi 2. Il patrimonio dei clienti viene gestito secondo criteri di diversificazione del rischio e 
delle valute, secondo le tendenze dei mercati e secondo le esigenze dei clienti stessi. L’attività di gestione pa-
trimoniale prevede anche la concessione di prestiti alla clientela, essenzialmente di natura lombard, e 
l’utilizzo di strumenti derivati principalmente a scopo di copertura dei rischi di cambio.  
 
Il primo semestre si chiude con un utile di Chf. migl. 8.637 (Chf.  migl. 12.995 al 31/12/2006). A questo risul-
tato hanno contribuito fra l’altro il margine di interesse pari a Chf.  migl. 2.985 (Chf.  migl. 4.561 del 
31/12/2006) e il margine di intermediazione pari a Chf.  migl. 16.382 (Chf.  migl. 26.624 al 31/12/2006). 
 
Le masse complessive ammontano a Chf. migl. 2.602.848 (Chf. migl. 3.479.889 al 31/12/2006) totalmente 
costituita da massa gestita per Chf. migl. 2.602.848 (Chf. migl. 2.342.834 al 31/12/2006), mentre è nulla la 
massa amministrata (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 attività di advisory, attività che è cessata dal 01/01/2007. 
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I crediti verso banche e liquidità al 30.06.2007 ammontano a Chf. migl. 139.874 (Chf.  migl. 138.227 al 
31/12/2006), mentre i crediti verso la clientela ammontano a Chf.  migl. 45.865 (Chf.  migl. 46.810 al 
31/12/2006). Nel primo semestre 2007 la raccolta dalla clientela ammonta a Chf. migl. 98.206 (Chf.  migl. 
43.624 al 31/12/2006). Infine il 30.06.2007 evidenzia un patrimonio netto di Chf. migl. 70.287 (Chf.  migl. 
61.622 al 31/12/2006). 
 
La Direzione, attraverso la nomina di specifici comitati e sotto la sorveglianza del Consiglio di amministra-
zione, è in primo luogo responsabile della determinazione e dell’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 compliance e due diligence”. Segue inoltre gli 
sviluppi legislativi in corso delle autorità di vigilanza e controlla l’adattamento delle direttive interne alle 
nuove disposizioni legislative e regolamentari. 
 
BANCA SAI S.p.A. 
Capitale Sociale € 116.677.161 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
L’esercizio si chiude con una perdita di € migl. 1.439 contro € migl. 4.468 dell’esercizio precedente: al conte-
nimento della perdita ha contribuito una sostanziale crescita del margine di interesse passato da € migl. 3.942 
a € migl. 6.158 (+56%) e del margine di intermediazione passato da € migl. 5.726 a € migl. 10.087 (+76%). Si 
ricorda che il margine di intermediazione scaturisce dalla somma del risultato conseguito dalla gestione del 
denaro (€ migl. 6.158), dalle commissioni nette (€ migl. 2.533), dal risultato netto derivante dalla vendita di 
titoli (€ migl. 73) e dai dividendi incassati (€ migl. 1.322). L’incremento è da attribuire per € migl. 2.216 al 
margine da interessi, per € migl. 1.322 al dividendo percepito dalla controllata Finitalia e per € migl. 825 al 
margine da commissioni nette. Sempre sotto il profilo economico si registrano interessi attivi pari a                
€ migl. 11.467, mentre quelli passivi ammontano a € migl. 5.310.  
 
Gli impieghi della Banca sono cresciuti di oltre la metà rispetto ad inizio anno, grazie ad una politica di mag-
gior focalizzazione sull’attività credizitia rivolta principalmente al segmento Corporate e, all’interno di que-
sto, essenzialmente verso le società del Gruppo Fondiaria-SAI e altre società fuori dall’orbita del Gruppo ma 
territorialmente vicine alle Filiali della Banca o ai suoi corporate bankers. Da questo punto di vista, il presidio 
territoriale rappresenta la base su cui si fondano le politiche creditizie della Banca sulle imprese. Il segmento 
Retail e, in particolar modo quello dei mutui residenziali, è stato altresì sviluppato attraverso un accordo di 
collaborazione con la società Mutui On Line che dal punto di vista organizzativo gestionale ha rappresentato 
la soluzione migliore per la Banca consentendole di entrare in un segmento maturo di mercato, sfruttando 
progressivamente le potenzialità della sua rete, in un ambito di sostenibilità dei costi.  
 
L’operatività della Banca nel comparto titoli è stata improntata ai consueti criteri di rigorosa prudenza. Gli 
investimenti in titoli ammontano a € migl. 136.879 (€ migl. 146.735 nel precedente semestre). I crediti verso 
banche ammontano a € migl. 83.758 e sono essenzialmente costituiti da impieghi di disponibilità liquide sul 
mercato interbancario e sui conti reciproci banche. Rispetto al semestre precedente si sono ridotti di                
€ migl. 261.404. 
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I debiti verso la clientela ammontano a € migl. 364.523 (€ migl. 349.127 al 30 giugno 2006). Il patrimonio 
netto, escluso il risultato d’esercizio, a fine semestre ammonta a € migl. 106.727. L’entità del patrimonio è 
adeguata e consente di esprimere un quoziente di solidità superiore a quello richiesto dall’Organo di Vigilan-
za. Nel corso del semestre è divenuta operativa la Filiale di Genova. 
 
Da ultimo si segnala che in data 25 maggio 2007 si è conclusa l’attività ispettiva Consob presso la banca. In 
data 20 agosto la Consob ha fatto pervenire ai componenti il Consiglio di Amministrazione, al Collegio Sin-
dacale, al Direttore Generale in carica sino al 15 luglio 2007, ai dirigenti l’avviso di procedimento sanzionato-
rio ai sensi degli art. 190 e 195 del D Lgs  58/1998. I destinatari potranno, nel termine di 30 giorni, far perve-
nire alla Consob considerazioni in merito al contenuto di quanto comunicato. 
 
 
SAI ASSET MANAGEMENT SGR S.p.A. 
Capitale Sociale € 5.000.000 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il primo semestre 2007 presenta un risultato positivo per € migl. 216 con un miglioramento rispetto al corri-
spondente periodo del precedente esercizio, che presentava un risultato positivo per € migl. 100; superando 
altresì le aspettative di budget. 
Il patrimonio complessivo gestito al 30 giugno 2007 è pari a € mil. 989 (€ mil. 1.058 al 30/06/2006). 
Le principali componenti che hanno determinato il risultato sono le seguenti: 
 

� il miglioramento del margine di intermediazione dovuto alla cessazione dei contratti di subdelega dei 
fondi; 

� le buone performances conseguite dalle gestioni patrimoniali individuali;  

� il contenimento dei costi di struttura dove assumono rilevanza principalmente il costo del personale e 
del sistema informativo; 

� l’incremento degli ammortamenti determinato dall’acquisizione di nuove licenze d’uso per  software 
avvenute nel semestre; 

� l’elevata incidenza dell’onere fiscale dovuto all’IRAP sul risultato di periodo, non accompagnato 
dall’onere Ires in considerazione dell’esistenza di perdite fiscali pregresse. 

 
 
SAI INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A. 
Capitale Sociale € 3.913.588  
(Partecipazione diretta 51%; interessenza di Gruppo 68,20%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 784. 
I proventi, pari ad € migl. 2.615, sono costituiti prevalentemente da commissioni attive per la gestione del 
fondo comune immobiliare, pari ad € migl. 2.472, e da interessi attivi bancari e su titoli di Stato per € migl. 
141. I costi, pari ad € migl. 1.831, sono costituiti prevalentemente da oneri di gestione per € migl. 678 – di cui 
€ migl. 392 nei confronti della controllante Fondiaria-SAI ed € migl. 46 nei confronti della consociata Uni-
servizi, da commissioni passive per € migl. 635 nei confronti della consociata Immobiliare Lombarda, e da 
imposte sul reddito d’esercizio per € migl. 460. 
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L'attivo della Società al 30 Giugno 2007 ammonta ad € migl. 8.416 ed è costituito da attività finanziarie di-
sponibili per la vendita per € migl. 6.331, da crediti e disponibilità liquide per € migl. 196, da attività fiscali 
per € migl. 69, di cui € migl. 49 per acconti IRAP versati nel corso dell’esercizio e da altre attività per            
€ migl. 1.820, prevalentemente costituite da crediti verso la controllante per IVA pari a € migl. 1.455 e per 
IRES pari a € migl. 271. 
Alla stessa data il passivo è composto dal Patrimonio Netto per € migl. 5.155, da debiti per € migl. 1.440, di 
cui € migl. 780 nei confronti della controllante Fondiaria-SAI e € migl. 635 nei confronti della consociata 
Immobiliare Lombarda, da passività fiscali per € migl. 50,  da Fondi per rischi e oneri per € migl. 53 e da Al-
tre passività per € migl. 1.718, di cui € migl. 1.455 per debiti IVA verso il Fondo comune immobiliare Tikal.  
Nel semestre l’operatività della SGR è continuata con la gestione del Fondo comune di investimento immobi-
liare chiuso denominato “Tikal R. E. Fund”. 
 
 

SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 
Capitale Sociale € 20.000.000 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il risultato economico per il semestre chiuso al 30 giugno 2007 riporta un risultato negativo pari ad                 
€ migl. 343, contro una perdita a dicembre 2006 di € migl. 4.207. il raggiungimento di un risultato soddisfa-
cente per questa prima parte dell’anno evidenzia come il piano di interventi strutturali e a supporto dei com-
parti produttivi abbia dato i frutti a suo tempo preventivati. Da un lato la tradizionale operatività per conto 
proprio continua a produrre buoni risultati in linea con le aspettative, dall’altro il potenziamento del servizio 
per conto terzi, avviato nel corso del secondo semestre dello scorso anno, ha influito positivamente sulle evi-
denze della gestione nel primo semestre grazie ad un apporto di commissioni nette pari ad € migl. 1.461. 
Con riferimento alle principali voci del conto economico si può rilevare che i profitti da operazioni finanziarie 
sono negative per € migl. 220, registrando un deciso decremento rispetto al dato del semestre 2006. 
Le commissioni nette, pari ad € migl. 1.461, hanno fatto registrare un balzo positivo importante grazie 
all’apporto dei nuovi operatori del conto terzi. Dopo il normale periodo di assestamento organizzativo ed ope-
rativo, il desk è ora in condizioni di poter produrre reddito, così come previsto dal budget. 
 
Gli interessi netti registrano a fine giugno 2007 un saldo positivo pari ad € migl. 414, contro € migl. 280 del 
semestre a confronto; l’incremento del 47,86% è causato da maggiori interessi attivi provenienti dai titoli di 
debito. Nel segmento dell’operatività per conto proprio lo start up dell’attività di intermediazione in derivati 
OTC e il “riavvio” dell’attività di negoziazione di derivati equity, hanno consentito di realizzare margini posi-
tivi, bilanciando parzialmente il calo strutturale della redditività delle altre più tradizionali attività di negozia-
zione. 
Le spese amministrative presentano un saldo di € migl. 4.123 contro € migl. 3.096 dello stesso periodo 
dell’anno precedente (+33,13%), principalmente generato dai maggiori costi per il personale. L’incremento di 
tale spesa è giustificato dall’inserimento di numerose risorse, prevalentemente dedicate al conto terzi e delle 
spese di carattere informatico, costi sostenuti per l’approntamento delle postazioni e strumenti di monitorag-
gio a supporto e completamento dei nuovi comparti. 
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L’andamento delle principali società del Gruppo operanti nel settore finanziario è riassumibile nel seguente 
prospetto: 
 

(€ migliaia) 
RICAVI VARIAZIONE % RISULTATO 

DI PERIODO 
    

FINITALIA S.p.A.(*) 15.319 77,47 947 
FINSAI INTERNATIONAL S.A. 887 41,02 689 
FONDIARIA NEDERLAND B.V. 3.097 (8,13) 2.534 
SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 23.926 23,73 23.391 
SAIFIN - SAIFINANZIARIA S.p.A. 2.737 201,43 2.224 
SAILUX S.A. 1.208 750,70 1.052 
SAINTERNATIONAL S.A. 30.166 50,88 5.478 
 
(*) Dati IAS/IFRS. 
 

FINITALIA S.p.A. 
Capitale Sociale € 15.376.285  
(Partecipazione indiretta 100%) 
 

Il primo semestre 2007 presenta un utile netto di € migl. 947, contro un utile netto di € migl. 949 al 
30.06.2006, dopo aver dedotto € migl. 877 quale onere per imposte sul reddito del periodo (€ migl. 823 al 
30.06.2006). Si rammenta che nel primo semestre 2006 erano stati computati componenti straordinari per cir-
ca € migl. 600 dovuti al cambio della modalità di contabilizzazione dei corrispettivi della linea carta di credi-
to. 
Nel corso del primo semestre è proseguita la fase di sviluppo del settore del credito al consumo del Paese ed i 
flussi complessivamente erogati mostrano un tasso di crescita del mercato di riferimento, rispetto allo stesso 
periodo dell’anno precedente, di oltre il 13% (fonte ASSOFIN). I flussi erogati risultano in crescita rispetto al 
primo semestre del 2006 del 28%, contro il 3% del 2006 rispetto al 2005. 
 
Più precisamente, nel corso del semestre sono proseguite le attività, avviate nel precedente esercizio, finaliz-
zate alla razionalizzazione dei processi gestionali, allo sviluppo e lancio di nuovi prodotti, nonché alla pianifi-
cazione e conclusione di nuovi accordi commerciali e gestionali con le strutture di Gruppo. L’aggiornamento 
dei processi  operativi più rilevanti produrranno una maggiore qualità del servizio offerto alla clientela assicu-
rata e favorirà l’ampliamento del bacino di utenza di riferimento e quindi lo sviluppo commerciale auspicato. 
Va infine aggiunto che, a differenza di quanto attuato dai principali competitors, la politica commerciale se-
guita non ha comportato significativi aumenti dei tassi applicati sugli impieghi, nonostante i rialzi del tasso di 
riferimento più volte operati dalla Banca Centrale, ma sono state effettuate operazioni di finanziamento a 
condizioni meno competitive. Al riguardo si fa presente che le operazioni a tasso zero in sinergia con le Com-
pagnie del Gruppo sono regolate da specifici accordi. 
I risultati di gestione sono principalmente influenzati dalle seguenti componenti: 

� margine di interesse pari ad € migl. 7.787 (-2,97%); 

� margine di intermediazione pari ad € migl. 7.532 (-3,39%). 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:25  Pagina 172



 

 173

 
Nel corso del primo semestre sono stati erogati finanziamenti per € migl 93.700, contro € migl. 73.299 del 
primo semestre 2006, con un incremento del 27,83%. 
I flussi di finanziamento registrati nel primo semestre 2007 hanno rilevato una forte crescita sul semestre a 
confronto sulle linee di prodotto Monetary (+35,26%) e sulle carte di credito per finanziamento dei premi 
(+61,32%). 
Le carte di credito revolving virtuale, per il pagamento dei premi di assicurazione, stanno avendo un buon 
successo: inoltre per il pagamento automatico dei premi, relativo ai clienti persone fisiche, si è utilizzato 
l’innovativo sistema di erogazione WEB Finitalia, installato nelle agenzie delle Compagnie del Gruppo.  
A breve, il medesimo sistema verrà adottato anche per finanziare i premi assicurativi delle Aziende.  
 
 
FINSAI INTERNATIONAL S.A. 
Capitale Sociale € 22.801.140 
(Partecipazione diretta 38,53%; interessenza di Gruppo 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 689, determinato da ricavi per € migl. 887, essen-
zialmente costituiti da proventi finanziari derivanti dalla gestione della liquidità e interessi sui finanzia-
menti concessi alla controllante e da costi per € migl. 198, costituiti principalmente da spese generali e 
amministrative. 
L'attivo della società al 30 giugno 2007 ammonta a € mil. 67 ed è costituito dalla partecipazione in Medio-
banca (0,35%), in carico a € mil 10, da investimenti in fondi esteri per € mil 20, da finanziamenti concessi 
alla controllante per € mil 34 e da liquidità e attività diverse per € mil 3. Il passivo della Società alla stessa 
data è composto principalmente dal patrimonio netto per € mil 66,5 e da fondi per imposte pari a € mil 0,5. 
 
 
FONDIARIA NEDERLAND B.V.  
Capitale Sociale € 19.070 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 2.534. 
I ricavi ammontano ad € migl. 3.097 e sono costituiti principalmente dai dividendi ricevuti dalla consociata 
Milano Assicurazioni per € migl. 2.507 e dagli interessi attivi maturati sulla liquidità investita in time deposit 
in Lussemburgo per € migl. 590. 
I costi sono pari ad € migl. 563 e si riferiscono in prevalenza a spese amministrative per € migl. 52, a ritenute 
subite sui dividendi per € migl. 376 e ad imposte correnti stimate in € migl. 135. 
L’attivo della società al 30 giugno 2007 ammonta ad € migl. 99.138 ed è costituito da partecipazioni in impre-
se del Gruppo per € migl. 75.491, da un credito per un finanziamento fruttifero di € migl. 19.000 erogato alla 
controllante Fondiaria-SAI in data 28 giugno 2007, da disponibilità liquide e attività diverse per                      
€ migl. 4.647.  Il patrimonio netto della Società è pari ad € migl. 99.138. 
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SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 
Capitale Sociale € 143.100.000 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 23.391. 
I ricavi ammontano a € migl. 23.926, costituiti da dividendi per € migl. 19.338, di cui dalle controllate Po Vi-
ta e Novara Vita rispettivamente per € migl. 7.806 ed € migl. 8.640, da Siat Assicurazioni per € migl. 839, da 
Milano Assicurazioni per € migl. 853 e dalla controllante Fondiaria-SAI per € migl. 1.200. Sono compresi 
inoltre altri proventi finanziari per € migl. 1.104 relativi ad interessi attivi su titoli obbligazionari, su depositi 
bancari e sui finanziamenti erogati e dal saldo attivo per imposte per € migl. 3.484, riconducibile sostanzial-
mente alla variazione netta delle imposte differite. I costi sono pari a € migl. 535 e si riferiscono principal-
mente a servizi e spese diverse per € migl. 385 e a oneri straordinari per € migl. 147.  
L’attivo della Società al 30 giugno 2007 ammonta a € migl. 242.453 ed è costituito da partecipazioni in im-
prese del Gruppo per € migl. 184.201, da crediti e altre attività per € migl. 44.238, di cui € migl. 15.180 rela-
tivi al finanziamento erogato alla controllante Fondiaria-SAI e € migl. 20.386 relativi al finanziamento eroga-
to alla consociata Immobiliare Lombarda, e da liquidità, prevalentemente investita in time deposit, per            
€ migl. 14.014. Il Patrimonio Netto della Società alla stessa data ammonta a € migl. 241.393. 
 
 
SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 
Capitale Sociale € 102.258.000 i.v. 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 2.224.  
I proventi del periodo sono pari a € migl. 2.737, costituiti prevalentemente da interessi attivi su finanziamenti 
alla clientela e su depositi bancari per € migl. 776, da dividendi incassati per € migl. 1.665 (di cui da Finadin 
per € migl. 880, dal Gruppo Banca Leonardo per € migl. 710 e da RCS Mediagroup per € migl. 74) e da ripre-
se di valore su immobilizzazioni finanziarie per € migl. 290, effettuate in relazione alle partecipate RCS Me-
diagroup e Premafin HP. I costi del periodo, pari a € migl. 513, sono costituiti principalmente da spese ammi-
nistrative per € migl. 275 e dalle imposte di competenza per € migl. 231.  
 
L'attivo della Società al 30 giugno 2007 ammonta a € migl. 142.694 ed è costituito da partecipazioni in im-
prese del Gruppo per € migl. 73.611, da altre partecipazioni per € migl. 47.331, da crediti finanziari per          
€ migl. 12.768, da liquidità prevalentemente investita in depositi a termine per € migl. 7.387 e da attività di-
verse per € migl. 1.597. Il patrimonio netto della Società alla stessa data ammonta a € migl. 142.551. 
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SAILUX S.A. 
Capitale Sociale € 30.000.000 
(Partecipazione indiretta 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 1.052, determinato da ricavi per € migl. 1.208, es-
senzialmente costituiti da dividendi e da proventi finanziari derivanti dalla gestione della liquidità e da co-
sti per € migl. 156, costituiti principalmente da spese generali e amministrative. 
 
L'attivo della Società al 30 giugno 2007 ammonta a € mil. 41,5 ed è costituito dalla partecipazione di con-
trollo in Finsai International (61,47%), in carico a € mil. 26,99, da partecipazioni in società non quotate per 
€ mil. 0,65, da finanziamenti concessi alla controllante per € mil. 10 e da liquidità e attività diverse per      
€ mil. 4. Il passivo della Società alla stessa data è composto dal patrimonio netto per € mil. 41,2 e da fondi 
imposte e altre passività per € mil. 0,3. 
 
 
SAINTERNATIONAL S.A. 
Capitale Sociale € 154.000.000 
(Partecipazione diretta 100%) 
 
Il risultato economico del periodo è positivo per € migl. 5.478. I ricavi ammontano a € migl. 30.166, costituiti 
da proventi derivanti da finanziamenti concessi alla controllante Fondiaria-SAI per € migl. 24.270, da divi-
dendi per € migl. 4.045 e altri proventi finanziari per € migl. 1.851. I costi sono pari a € migl. 24.688, di cui 
spese amministrative e generali per € migl. 466, interessi passivi e oneri su prestiti obbligazionari per             
€ migl. 22.535, altri oneri di natura finanziaria per € migl. 634 e imposte sul reddito e altre imposte per          
€ migl. 1.053. 
L'attivo della società al 30 giugno 2007 ammonta a € migl. 375.626 ed è costituito dai finanziamenti concessi 
alla controllante Fondiaria-SAI per € migl. 250.000, da partecipazioni non quotate e da finanziamenti alle 
stesse per € migl. 15.286, da titoli azionari quotati per € migl. 44.862, da altri investimenti a breve termine per 
€ migl. 39.656 e da liquidità e attività diverse per € migl. 25.822. Il passivo è costituito dal patrimonio netto 
della società, pari a € migl. 180.212, dal debito verso gli obbligazionisti per € migl. 180.400, da fondi rischi e 
oneri per € migl. 1.987 e da altre passività per € migl. 13.027. 
I titoli azionari quotati sono costituiti da n. 10.100.000 azioni RCS Mediagroup vincolate al patto di sindacato 
degli azionisti della stessa e da n. 1.110.000 azioni della consociata Milano Assicurazioni. 
 
 
L’andamento della principale compagnia del Gruppo operante nel settore agricolo è riassumibile nel seguente 
prospetto: 
 
 
(€ migliaia) VALORE 

DELLA PRODUZIONE 
VARIAZIONE % RISULTATO 

DI PERIODO 
    

SAIAGRICOLA S.p.A. 3.747 (8,82) (2.545) 
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SAIAGRICOLA S.p.A. 
Capitale Sociale € 50.000.000 
(Partecipazione diretta 92%, interessenza di Gruppo 97,23%) 
 
Il bilancio semestrale al 30 giugno 2007 evidenzia un risultato economico negativo di € migl. 2.545 (negativo 
per € migl. 1.580 al 30 giugno 2006), dopo aver stanziato ammortamenti di competenza su immobilizzazioni 
immateriali e materiali per € migl. 1.014 (€ migl. 963 a giugno 2006), sostenuto interessi passivi su finanzia-
menti per € migl. 345 (€ migl. 121 nel 2006) ed accantonato imposte ai fini Irap per € migl. 30 (€ migl. 25 nel 
primo semestre 2006). 
 
L'andamento climatico del primo semestre 2007 è stato buono cosicché i raccolti cerealicoli sono risultati nel-
la media degli ultimi anni; ciò permette di prevedere produzioni vitivinicole, olivicole e risicole importanti, 
sia quantitativamente sia qualitativamente, come per il precedente esercizio. Anche per le oleaginose (soia e 
girasole) risultano al momento previsioni di produzione positive. 
Il fatturato originato dai prodotti di queste colture rappresenta il 90% del totale. 
Le vendite di risone sono state pari a q.li 16.190 per un importo di € 358 migliaia, con un calo in valore del 
7% ed in quantità del 22% rispetto al 2006. Il prezzo medio al q.le si è collocato intorno ad € 22,00 (€ 18,50 
nel 2006).  
 
Rispetto allo stesso periodo dello scorso esercizio le vendite di riso confezionato sono aumentate di € 30 mi-
gliaia, portandosi complessivamente ad € 199 migliaia su un quantitativo di circa kg 75 mila (kg 66 mila nel 
2006), ad un prezzo medio rimasto inalterato. 
 
Le vendite di vino confezionato ammontano ad € 2.256 migliaia (€ 2.346 migliaia nel semestre 2006), rile-
vando una diminuzione pari al 4% su un quantitativo di circa 382 mila bottiglie (invariate sul semestre 2006), 
con un prezzo medio a bottiglia rimasto a circa € 6,00. La tipologia di vino maggiormente venduta è il Nobile 
di Montepulciano (126.228 litri), su un totale venduto di 286.689 litri, pari al 44,03%. 
Per i prodotti confezionati vino, olio e grappa, le vendite all’estero rappresentano circa il 45% del fatturato, 
per un totale di € 1.000 migliaia, in lieve flessione rispetto allo stesso periodo del precedente esercizio. Rima-
ne invariato il peso delle vendite in Italia tramite agenti plurimandatari (45%), mentre il residuo 10% è riferito 
ai canali commerciali dei clienti del Gruppo, diretti e corrispettivi. 
 
I principali investimenti realizzati (o in fase di esecuzione) nel primo semestre 2007 sono stati molteplici e 
volti sempre a rinnovare e valorizzare il patrimonio e la struttura dell’Azienda; in particolare sono stati effet-
tuati investimenti per € migl. 881, riferiti all’acquisto di nuovi impianti e attrezzature per modernizzare il par-
co macchine ed ottenere maggiore qualità del prodotto finito; è da segnalare l’interveno di ristrutturazione che 
ha coinvolto l’agriturismo di Villa Grazianella. 
 
Rispetto all’esercizio 2006 le scorte finali di prodotti finiti, materie prime e prodotti in corso di lavorazione, 
sono diminuite in valore di € migl. 414, passando ad € migl. 8.266 contro € migl. 7.852 del 2006, con forte 
prevalenza di vino sfuso e confezionato. In questo primo semestre i sostegni comunitari incassati sono stati 
complessivamente € migl. 538 (€ migl. 559 nel primo semestre 2006), ricevuti a sostegno della produzione di 
riso e ad integrazione del reddito ex reg.cee 2080/92. 
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Banca Italease e Fondiaria-SAI stipulano una partnership strategica 
 
Banca Italease e Fondiaria-SAI hanno siglato, lo scorso 26 aprile, un accordo per lo sviluppo di un’alleanza 
strategica nei rispettivi core business da attuarsi mediante: 
 

� l’acquisizione di parte delle attività del Gruppo Fondiaria-SAI nel settore del credito al consumo e del 
risparmio gestito, nell’ambito della strategia di sviluppo di Banca Italease nei mercati retail; 

� la stipula di un accordo di bancassurance che prevede la distribuzione di prodotti assicurativi Vita del 
Gruppo Fondiaria-SAI tramite BANCASAI e Banca Italease. 

 
Nell’ambito della partnership, gli accordi prevedono che Banca Italease acquisisca da Fondiaria-SAI: 
 

� il 50% del capitale sociale di BANCASAI, al prezzo di € mil. 61 circa (corrispondente ad un valore del 
100% della società pari a € mil. 122). La partecipazione di Banca Italease potrà essere incrementata dalle 
Parti sino al 70% nel corso dei 18 mesi successivi alla data di acquisto della partecipazione iniziale, me-
diante l’esercizio di opzioni put & call su un’ulteriore quota massima del 20% del capitale, il cui valore 
sarà pari al medesimo prezzo di trasferimento rivalutato finanziariamente. In particolare, un ulteriore 10% 
a 12 mesi dalla data di acquisto della partecipazione iniziale ed un ulteriore 10% a 18 mesi dalla data del-
la medesima. I prezzi di esercizio delle due opzioni sul 10% saranno pari al valore pro-quota attribuito a 
BANCASAI in occasione della cessione del 50%, rivalutato su basi finanziarie in considerazione del 
tempo trascorso dalla data di concessione delle opzioni alla data di esercizio delle medesime. 
BANCASAI controlla la totalità del capitale sociale di Finitalia S.p.A., società specializzata nel credito al 
consumo e, in particolare, attiva nella rateizzazione dei premi di polizza mediante un accordo distributivo 
quinquennale, dalla data del closing, con le reti agenziali del Gruppo Fondiaria-SAI. L’acquisizione 
comporterà sin da subito l’attribuzione della governance in capo a Banca Italease che, pertanto, eserciterà 
l’attività di direzione e coordinamento nei confronti di BANCASAI che rientrerà nel perimetro di conso-
lidamento del Gruppo Bancario Banca Italease.   

� L’80% di SAI Asset Management SGR, al prezzo di € mil. 9,6, (corrispondente ad un valore del 100% 
della società pari ad € mil. 12). 

� Il 5% di Effe Vita, al prezzo di € mil. 0,7 circa, al fine di costituire una joint venture assicurativa nel ra-
mo Vita, con facoltà di incrementare tale quota nel corso dei 18 mesi successivi alla data di acquisto della 
partecipazione iniziale. Mediante l’esercizio di opzioni call su un’ulteriore quota massima del 10% del 
capitale il cui valore sarà pari al medesimo prezzo di trasferimento rivalutato finanziariamente. La joint 
venture prevede la stipula di un accordo commerciale tra Effe Vita e Banca Italease per la distribuzione, 
sino al 31/12/2014, dei prodotti assicurativi dei Rami Vita tramite le filiali di Banca Italease e la rete de-
gli agenti ed intermediari convenzionati.  

 
Tra gli accordi di cui sopra, è prevista la stipula di un patto parasociale volto a disciplinare la corporate go-
vernance e la gestione delle società oggetto delle compravendite, nonché gli aspetti industriali della 
partnership. Tale patto disciplinerà, tra l’altro, la composizione degli organi sociali delle società partecipate, il 
lock-up sulle quote di partecipazione, la condivisione delle operazioni di sviluppo straordinarie, le strategie 
commerciali nei business interessati dalla partnership, e prevederà taluni impegni di non concorrenza, nonché 
la disciplina delle reciproche way out in caso di scioglimento delle partnership. 
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Date le note vicende che stanno interessando il Gruppo Italease, sono in corso colloqui con il nuovo vertice 
operativo di Banca Italease e con il suo principale azionista con riferimento all’allungamento dei tempi neces-
sari a quest’ultima per ottenere da Banca d’Italia le autorizzazioni di legge necessarie per l’esecuzione del 
contratto, non potendosi escludere l’opportunità di valorizzare BANCASAI e la sua controllata Finitalia con 
modalità diverse da quelle previste nell’accordo con Banca Italease. 
 
Acquisizione di Banca Gesfid S.A.  
 
Nel mese di dicembre 2006 il Gruppo aveva dato esecuzione agli accordi raggiunti il 22 settembre scorso, rea-
lizzando la compravendita da parte di Fondiaria-SAI del 60% del capitale di Banca Gesfid, istituto di credito 
svizzero interamente controllata da Rinascita Holding, holding di partecipazioni facente interamente capo a 
Meliorbanca, al prezzo di  Franchi Svizzeri 54 mil.. L'accordo prevedeva altresì un diritto di opzione recipro-
co 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 dicembre 2008, ad un prezzo di esercizio che te-
nesse conto prevalentemente dell'evoluzione patrimoniale.   
 
Si è quindi manifestata per la Compagnia l’opportunità di esercitare l’opzione anticipatamente rispetto alle 
scadenze originariamente previste. Nel corso del mese di maggio 2007, quindi, Fondiaria-SAI e Meliorbanca 
hanno raggiunto l’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 è av-
venuto nel corso del mese di luglio 2007. 
 
L’esercizio anticipato dall’opzione consente a Fondiaria-SAI di acquisire fin da subito l’intera partecipazione 
al capitale della Banca, con conseguente risoluzione del patto parasociale con due anni di anticipo sulla sca-
denza prevista e piena disponibilità del management control, avuto riguardo alle strategie di sviluppo ed even-
tuale aggregazione con altri target, permettendo inoltre di cogliere appieno i benefici di una gestione che ha 
evidenziato risultati estremamente soddisfacenti. 
 
Ai fini della redazione della presente relazione semestrale, non essendo al 30 giugno ancora pervenute le ne-
cessarie autorizzazioni da parte degli istituti di controllo al trasferimento del suddetto pacchetto azionario, il 
40% del patrimonio netto della Banca Gesfid è stato contabilizzato nella voce “Patrimonio netto di pertinenza 
di terzi” anziché nella voce “Passività finanziarie”, né si è provveduto ad esplicitare il fair value del suddetto 
acquisto (pari, come già richiamato, a CHF mil. 47). 
 
 
Joint Venture con il Gruppo EDS per la gestione delle infrastrutture Information Te-
chnology del Gruppo Fondiaria-SAI 
 
Nei primi mesi del 2007 è stato attuato il progetto che prevedeva l’affidamento della gestione delle infrastrut-
ture Information Technology (IT) del Gruppo Fondiaria-SAI ad una joint venture costituita con un partner di 
comprovata capacità ed esperienza nel settore informatico, individuato in EDS Italia S.p.A. (di seguito EDS). 
 
Tenuto conto delle previsioni di crescita nel livello di competizione nel mercato assicurativo, si è infatti 
ritenuto che uno dei fattori chiave per il raggiungimento degli obiettivi contenuti nel Piano Industriale 
2006-2008 del Gruppo Fondiaria-SAI fosse costituito dalla realizzazione di un progetto informatico di 
adeguamento delle infrastrutture IT del Gruppo volto a consentire il miglioramento del livello di compe-
titività del Gruppo stesso a fronte, altresì, di un risparmio di costi.  
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Lo schema di attuazione del progetto, in estrema sintesi, prevede lo svolgimento dell’attività di gestione 
delle infrastrutture IT in esecuzione di un contratto di servizi di durata pluriennale stipulato all’uopo tra, 
da una parte, la società Fondiaria-SAI Servizi Tecnologici S.r.l. (di seguito FonSAI ST), compartecipata 
da EDS e da società 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 società consortile del Gruppo Fondiaria-SAI che fungerà da collettrice dei servizi e 
da distributrice degli stessi a favore di società del Gruppo Fondiaria-SAI anche diverse dalle conferenti. 
FonSAI ST opera in esclusiva per il Gruppo Fondiaria-SAI. 
 
FonSAI ST è stata costituita nel mese di dicembre 2006 con un capitale sociale iniziale di € 10.000, ri-
partito fra Fondiaria-SAI 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 pat-
tuizioni di governance stipulate, il controllo operativo della società resta attribuito a EDS, condizione 
necessaria – questa – per garantire al Gruppo Fondiaria-SAI i vantaggi dell’operazione in termini di ri-
duzione dei costi. 
 
Successivamente, in data 1° febbraio u.s., l’assemblea di FonSAI ST  ha deliberato un aumento di capita-
le 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 partecipazione al ca-
pitale di FonSAI ST al 49%; 

� per parte del Gruppo Fondiaria-SAI, con conferimento di Rami d’azienda da parte, oltre che di Fon-
diaria-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 software riconducibili alle attività affidate in gestione a EDS. 

 
Il valore dei Rami d’azienda conferiti è 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 è stato imputato al capitale sociale 
di FonSAI ST fino a concorrenza di € 120.000 e, per la parte eccedente, a riserva sovrapprezzo, per 
complessivi € mil. 8,4 circa. E’ prevista una revisione dei valori conferiti che tenga conto del decorso del 
tempo tra la data di riferimento delle situazioni di conferimento e la decorrenza dell’atto (01/02/2007). 
 
I Rami d’azienda oggetto di conferimento comprendevano anche n. 134 dipendenti della Capogruppo, di 
Milano Assicurazioni e di Starvox, con riferimento ai quali è stata esperita, ai sensi di legge, la procedu-
ra con le organizzazioni sindacali, conclusasi con la sottoscrizione di un apposito accordo.  
 
Nel corso del mese di marzo 2007, Milano Assicurazioni, Uniservizi e Starvox hanno ceduto a Fondia-
ria-SAI le rispettive partecipazioni in FonSAI ST, al fine di riunire nella stessa Fondiaria-SAI la parteci-
pazione nel veicolo societario, fermo restando che l’erogazione dei servizi informatici oggetto del con-
tratto di servizi fra FonSAI ST ed Uniservizi interesserà comunque le società del Gruppo Fondiaria-SAI, 
anche diverse dalle conferenti.  
 
E’ infine prevista la trasformazione di FonSAI ST da S.r.l. in S.p.A., con emissione di diverse categorie 
di azioni con diritti differenziati in termini di voto e di partecipazioni agli utili ed alle perdite, coerenti 
con il complesso delle suddette pattuizioni di governance. 
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Accordo IT per la Bancassicurazione Danni 
 
Nel corso del mese di marzo 2007, RGI S.p.A. – società 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 Bancassicu-
razione Danni. 
Il progetto supporterà le attività di vendita di prodotti assicurativi sui circa 3.000 sportelli bancari distribuiti 
su tutto il territorio nazionale. 
Il contratto, della durata di tre anni, vale circa € mil. 3,7. 
 
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 Fondiaria-SAI, si è manife-
stata l’opportunità di procedere alla fusione per incorporazione nella Milano Assicurazioni S.p.A. nella socie-
tà Maa Finanziaria S.p.A., controllata al 100% della stessa Milano. 
Maa Finanziaria, originariamente attiva nel settore della locazione finanziaria di beni strumentali e del finan-
ziamento, è oggi una società in run-off che si limita a gestire alcuni contratti di finanziamento già in portafo-
glio. Il bilancio dell’esercizio 2006 ha chiuso con una perdita di € migl. 15. 
Tenuto conto che come detto, Milano Assicurazioni possiede il 100% di Maa Finanziaria, la fusione avverrà 
in forma semplificata, senza che si determini alcun concambio ed è stata inoltre deliberata dal Consiglio di 
Amministrazione di Milano Assicurazioni. 
E’ previsto che l’atto di fusione, decorso il termine di legge per l’eventuale opposizione da parte dei creditori, 
venga stipulato entro il corrente anno. Trattandosi di operazione infragruppo, la medesima non produrrà effet-
ti 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 è stato stipulato l’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 infragruppo, la medesima non produrrà effetti patrimoniali ed eco-
nomici. 
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INVESTIMENTI E DISPONIBILITA’ 
 
Al 30/06/2007 il volume degli investimenti ha raggiunto € mil. 36.435 con un incremento del 7,75% rispetto 
agli investimenti in essere al 31/12/2006. Si segnala che gran parte dell’incremento dell’ammontare degli in-
vestimenti è da imputare alla variazione del metodo di consolidamento di Bipiemme Vita da proporzionale ad 
integrale con un effetto di € mil. 1.797. 
 
La struttura degli investimenti risulta dal seguente prospetto, in cui sono evidenziate anche le attività materiali 
per la rilevante presenza della componente immobiliare ad uso diretto e/o magazzino, nonché le disponibilità 
liquide per la rilevanza che le medesime assumono ai fini della corretta rappresentazione del grado di patri-
monializzazione di un gruppo assicurativo. 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 Comp. % 31/12/2006 Comp. % Var. % 

      

INVESTIMENTI      
Investimenti immobiliari 2.127.058 5,54 2.125.628 5,95 0,07 
Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 275.445 0,72 155.921 0,44 76,66 
Finanziamenti e crediti 1.250.993 3,26 1.305.863 3,66 (4,20) 
Investimenti posseduti sino alla scadenza - - - - - 
Attività finanziarie disponibili per la vendita 23.838.916 62,06 23.067.611 64,61 3,34 
Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 8.942.106 23,28 7.157.453 20,05 24,93 
Totale investimenti 36.434.518 94,85 33.812.476 94,71 7,75 
Attività materiali: immobili e altre attività materiali 1.216.415 3,17 1.164.620 3,26 4,45 
Totale attività non correnti 37.650.933 98,01 34.977.096 97,97 7,64 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 763.348 1,99 723.032 2,03 5,58 
Totale attività non correnti e disponibilità liquide 38.414.281 100,00 35.700.128 100,00 7,60 
 
Le attività finanziarie disponibili per la vendita e le attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 
presentano la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Var. % 

    

Attività finanziarie disponibili per la vendita 23.838.916 23.067.611 3,34 
Titoli di capitale e quote di OICR 4.538.784 4.204.911 7,94 
Titoli di debito 19.297.705 18.859.785 2,32 
Altri investimenti finanziari 2.427 2.915 (16,74) 
    
Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 8.942.106 7.157.453 24,93 
Titoli di capitale e quote di OICR 1.893.034 1.450.313 30,53 
Titoli di debito 6.571.560 5.416.753 21,32 
Altri investimenti finanziari 477.512 290.387 64,44 
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La tabella seguente pone in evidenza i risultati dell’attività finanziaria ed immobiliare del periodo con con-
fronto con l’analogo periodo dell’esercizio precedente: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 

    

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari e fair value rilevati a conto economico  (2.012) (21.980) 19.968 
Proventi netti da partecipazione in controllate, collegate e joint venture 16.578 23.810 (7.232) 
Proventi derivanti da altri strumenti finanziari ed investimenti immobiliari di cui:    
Interessi attivi 403.987 342.009 61.978 
Altri proventi 150.767 127.702 23.065 
Utili realizzati 99.536 153.749 (54.213) 
Utili da valutazione 90 401 (311) 
Totale proventi 668.946 625.691 43.255 

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari ed investimenti immobiliari di cui:    
Interessi passivi 63.922 42.349 21.573 
Altri oneri 31.125 35.655 (4.530) 
Perdite realizzate 34.309 20.231 14.078 
Perdite da valutazione 18.135 19.145 (1.010) 
Totale oneri ed interessi passivi 147.491 117.380 30.111 

    
TOTALE PROVENTI NETTI 521.455 508.311 13.144 

 
Si rinvia alla Relazione Semestrale separata per maggiori dettagli sull’operatività finanziaria considerato che 
la relativa funzione è accentrata a livello di Gruppo. 
 
INDEBITAMENTO DEL GRUPPO FONDIARIA-SAI 
 
Ai fini di una corretta rappresentazione delle poste in esame, si ritiene opportuno dare evidenza separata delle 
poste relative al solo debito finanziario, inteso come l'ammontare complessivo delle passività finanziarie per 
le quali non è possibile stabilire una specifica correlazione con le voci dell'attivo.  
 
La situazione dell'indebitamento finanziario del Gruppo Fondiaria-SAI alla data del 30/06/2007 è la seguente: 
 
 
(€ milioni) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 

    

Prestiti subordinati 817,8 807,4 10,4 
Mandatory Sainternational 178,5 178,0 0,5 
Debiti verso le banche e altri finanziamenti 465,5 402,2 63,3 
Totale Indebitamento 1.461,8 1.387,6 74,2 

 
La voce Prestiti subordinati include il finanziamento contratto della Capogruppo con Mediobanca nel luglio 
2003 con contestuale rimborso anticipato del prestito precedentemente stipulato in data 12/12/2002. 
Il prestito di un importo pari a nominali € mil. 400 era stato stipulato per incrementare gli elementi costitutivi 
del margine di solvibilità. 
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Con riferimento al finanziamento subordinato di € mil. 400 già in essere con Mediobanca, la Capogruppo ha 
convenuto con quest’ultima, previa autorizzazione dell’Isvap: 
 

� talune modifiche contrattuali al finanziamento subordinato stesso, relative fra l’altro, alla riduzione del 
tasso di interesse, passato dall’Euribor a sei mesi + 265 basis points all’Euribor a sei mesi + 180 basis 
points; 

� la stipula di un nuovo contratto di finanziamento subordinato di durata ventennale a scadenza fissa per 
complessivi € mil. 100 ad un tasso di interesse pari all’Euribor a 6 mesi + 180 basis points, con le mede-
sime caratteristiche di subordinazione del precedente.  

� la stipula, in data 14 luglio 2006, di un nuovo contratto di finanziamento subordinato di complessivi        
€ mil. 300, sottoscritto per metà da Fondiaria-SAI e per l’altra metà da Milano Assicurazioni. Anche tale 
finanziamento presenta un costo pari all’Euribor a 6 mesi +180 basis points ed è rimborsabile in cinque 
rate annuali di eguale importo a partire dal 16° anniversario della data di erogazione. In particolare 
quest’ultimo contratto contribuisce ad un ulteriore miglioramento del margine di solvibilità disponibile di 
Gruppo per la parte erogata alla controllata Milano Assicurazioni. 

 
Infine nella voce “Prestiti subordinati” rientrano anche i prestiti subordinati di BPM Vita accesi nel corso del 
2003. Si tratta di quattro prestiti subordinati per nominali € mil. 16 stipulati per metà con la Banca Popolare di 
Milano e per metà con la Banca di Legnano. Due prestiti scadono il 27 giugno 2008 e hanno tasso di interesse 
pari all’Euribor a 12 mesi maggiorato del 0,75% mentre gli altri due prestiti hanno scadenza 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 Obbligazio-
nario Convertibile e Rimborsabile esclusivamente con azioni ordinarie Intesa SanPaolo di proprietà di Fon-
diaria-SAI, con scadenza 29/09/2010 e quotato presso la Borsa del Lussemburgo. 
Le obbligazioni, del valore nominale di complessivi € migl. 180.400, saranno rimborsabili alla scadenza me-
diante consegna di n. 44.000.000 azioni ordinarie Intesa SanPaolo, formalmente di proprietà di Fondiaria-
SAI, al prezzo di scambio di € 4,10 per azione, e quindi con un premio del 35,13% rispetto alla quotazione 
delle azioni ordinarie 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%. 
 
Con riferimento ai Debiti verso banche ed altri finanziatori, pari a € mil. 458,9, riportiamo di seguito gli 
ammontari più significativi: 
 

� € mil. 282,3 si riferiscono integralmente all’indebitamento consolidato della controllata Immobiliare 
Lombarda. Essi sono conseguenti alla rinegoziazione dell’indebitamento dell’acquisita Immobiliare 
Lombarda, eseguito in ottemperanza al progetto di fusione di cui rappresentava uno dei presupposti. Il 
tasso d’interesse del finanziamento è costituito dall’Euribor più uno spread dello 0,9%. Le scadenze sono 
variabili fino al 2012. Si segnala inoltre che nel primo trimestre 2007 Immobiliare Lombarda ha stipulato 
un nuovo finanziamento per circa € mil. 38 con Efibanca, per procedere all’acquisto della partecipazione 
in IGLI. Il tasso d’interesse di quest’ultimo finanziamento è costituito dall’Euribor più uno spread dello 
0,83% e la scadenza è fissata al 31 dicembre 2012; 
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� € mil. 174,3 si riferiscono al mutuo stipulato dal Fondo Chiuso Immobiliare Tikal R.E con Banca Intesa 
Sanpaolo, quest’ultima in qualità di Banca Organizzatrice, Agente e Finanziatrice. La finalità del mutuo è 
quella di migliorare il ritorno sui mezzi propri del fondo e quindi sul capitale investito dai partecipanti.  
L’ammontare erogato, che non esaurisce il fido accordato pari complessivamente a nominali € mil. 280, è 
utilizzato sia per investimenti in nuove iniziative, sia per realizzare interventi di miglioria in vista di 
futuri realizzi o incrementi reddituali. Il costo della provvista è pari all’Euribor più un credit spread 
variabile da 70 a 110 b.p.. Il Fondo, sin dal precedente esercizio, ha fatto ricorso a due strumenti derivati 
su tassi, in attuazione di una politica di copertura del potenziale rischio di incremento dei tassi relativi al 
finanziamento acceso; 

� € mil. 0,6 si riferiscono al debito acceso presso enti creditizi da parte della controllata Finitalia; 

� il residuo è relativo ad altre posizioni debitorie di non rilevante ammontare unitario. 
 
 
Comunicazione CONSOB n. 7079556 del 30 agosto 2007 
 
Relativamente a quanto richiesto dalla CONSOB in relazione alla crisi del comparto dei mutui cosiddetti “su-
bprime” precisiamo che né Fondiaria-SAI  né le società del gruppo presentano alcuna esposizione in qualità di 
erogatori dei mutui cosiddetti “subprime”, né di investitori a rischio proprio, né di gestori di prodotti finanzia-
ri aventi come attività sottostante detti mutui. 
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AZIONI PROPRIE, DELLA CONTROLLANTE E DI SOCIETÀ DA QUESTE 
CONTROLLATE 
 
Al 30/06/2007 e al 31/12/2006 la Capogruppo e le altre società del Gruppo detenevano complessivamente a-
zioni proprie e della controllante Premafin Finanziaria secondo quanto risulta dalla seguente tabella: 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007            31/12/2006 

 Numero Valore di  
carico 

Numero Valore di 
carico 

Azioni proprie intestate a:     
Fondiaria-SAI 163.000 5.845 9.490.212 182.201 
Milano Assicurazioni 6.958.723 161.930 6.802.557 149.440 
Sai Holding 1.200.000 28.306 1.200.000 28.306 
Totale generale 8.321.723 196.081 17.492.769 359.947 
Azioni della controllante intestate a:     
Fondiaria-SAI 18.340.027 45.502 18.340.027 45.116 
Milano Assicurazioni  9.157.710 22.720 9.157.710 22.528 
Saifin - Saifinanziaria 66.588 165 66.588 164 
Totale generale 27.564.325 68.387 27.564.325 67.808 

 
 
 
ANDAMENTO DELLE AZIONI QUOTATE DEL GRUPPO 
 
Il  capitale  sociale   della  Capogruppo   Fondiaria-SAI S.p.A.  ammontava,  al 30/06/2007 a  € 168.482.219 
suddiviso in un numero equivalente di azioni del valore nominale di € 1 (n. 125.171.597 azioni  ordinarie  e  
n. 43.310.622 azioni di risparmio). 
 
Alla fine del semestre si rilevano le seguenti quotazioni di borsa: 
 
(Unità di Euro) 29/06/2007 29/12/2006 Variazione % 
    

    
Fondiaria SAI ord. 35,86 36,25 (1,08) 
Fondiaria SAI risp. 26,40 26,98 (2,15) 
 
La corrispondente capitalizzazione di borsa alla fine del periodo  risultava  essere pari a €  milioni  di  5.632 
(€ mil. 6.039 al 31/12/2006). 
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Con riferimento alle altre controllate quotate si rilevano le seguenti quotazioni di borsa: 
 
(Unità di Euro) 29/06/2007 29/12/2006 Variazione % 
    

Milano Assicurazioni S.p.A. ord. 6,131 6,174 (0,70) 
Milano Assicurazioni S.p.A. risp. 6,260 6,128 2,15 
Immobiliare Lombarda S.p.A. ord. 0,225 0,217 3,78 
 
Al 30/06/2007 la controllata Milano rilevava una capitalizzazione di borsa di € mil. 2.899 (€ mil. 2.884 al 
31/12/2006), mentre la controllata Immobiliare Lombarda capitalizzava € mil. 925,3 (€ mil. 891,7 al 
31/12/2006). 
 
 
Milano, 12 settembre 2007 
 
 Per il Consiglio di Amministrazione 
 Il Presidente 
 
 Jonella Ligresti 
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Prospetti contabili 
 

Prospetti contabili 
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A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, le società europee le cui 
azioni sono negoziate su un mercato regolamentato sono tenute ad adottare gli standard contabili IAS/IFRS 
per la redazione dei bilanci consolidati con lo scopo di aumentarne la comparabilità e la trasparenza a livello 
europeo. 
 
La presente relazione semestrale si compone di Stato Patrimoniale, Conto Economico, Prospetto delle varia-
zioni di Patrimonio Netto, Rendiconto Finanziario, Allegati previsti dal Provvedimento Isvap n. 2460 del 
10/08/2006 e successive modifiche oltre alle note esplicative specifiche richieste dallo IAS 34. 
La relazione al 30/06/2007 di Fondiaria-SAI S.p.A. di seguito presentata ha l’obiettivo di esporre un modello 
di bilancio intermedio che risponde ai requisiti di presentazione ed informativa previsti dagli International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS), ed in particolar modo dello IAS 34, tenuto conto inoltre degli schemi e 
delle istruzioni emanate dall’Organismo di Vigilanza. 
Esso contiene inoltre alcune informazioni aggiuntive che illustrano alcune esemplificazioni contenute in talu-
ni IAS che sono considerate best practice. 
Nel predisporre questo bilancio intermedio si è ipotizzato che Fondiaria-SAI rediga il bilancio consolidato 
secondo gli IAS in continuità di applicazione.  
 
Si precisa che la valutazione e la misurazione delle grandezze contabili contenute nei prospetti di riconcilia-
zione e nelle note esplicative si basano sui principi IAS/IFRS che risultano ad oggi omologati dalla Commis-
sione Europea e sulla loro attuale interpretazione da parte degli organismi ufficiali. 
 
Si segnala comunque che sia per motivi di tempestività informativa, sia per evitare di ripetere informazioni 
già presenti nel bilancio annuale, la presente Relazione semestrale fornisce un’informativa intermedia più li-
mitata di quella riportata nel bilancio annuale medesimo, seppure nel rispetto del contenuto minimo previsto 
sia dallo Ias 34 sia dalle altre disposizioni regolamentari di recente emanazione. 
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STATO PATRIMONIALE - ATTIVITÀ
( � migliaia )

30/06/2007 31/12/2006
1 ATTIVITÀ IMMATERIALI 1.263.104 1.173.487
1.1 Avviamento 1.013.290 1.013.370
1.2 Altre attività immateriali 249.814 160.117
2 ATTIVITÀ MATERIALI 1.216.415 1.164.620
2.1 Immobili 1.029.470 986.250
2.2 Altre attività materiali 186.945 178.370
3 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 932.070 895.703
4 INVESTIMENTI 36.434.518 33.812.476
4.1 Investimenti immobiliari 2.127.058 2.125.628
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 275.445 155.921
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0
4.4 Finanziamenti e crediti 1.250.993 1.305.863
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita 23.838.916 23.067.611
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 8.942.106 7.157.453
5 CREDITI DIVERSI 2.431.428 2.646.728
5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.685.924 1.941.642
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 154.320 192.575
5.3 Altri crediti 591.184 512.511
6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 1.044.732 807.326
6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 99.521 15.390
6.2 Costi di acquisizione differiti 323.829 320.972
6.3 Attività fiscali differite 116.723 96.978
6.4 Attività fiscali correnti 107.617 89.775
6.5 Altre attività 397.042 284.211
7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 763.348 723.032

TOTALE ATTIVITÀ 44.085.615 41.223.372
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STATO PATRIMONIALE - PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ
( � migliaia )

30/06/2007 31/12/2006
1 PATRIMONIO NETTO 5.234.359 5.054.542
1.1 di pertinenza del gruppo 3.971.717 3.896.991
1.1.1 Capitale 168.482 177.681
1.1.2 Altri strumenti patrimoniali 0
1.1.3 Riserve di capitale 207.729 207.410
1.1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 2.781.107 2.643.229
1.1.5 (Azioni proprie) -196.081 -359.987
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette -1.067 -126
1.1.7 Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 662.762 694.538
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 71.968 53.042
1.1.9 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 276.817 481.204
1.2 di pertinenza di terzi 1.262.642 1.157.551
1.2.1 Capitale e riserve di terzi 1.156.542 972.179
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 44.915 65.808
1.2.3 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi 61.185 119.564
2 ACCANTONAMENTI 234.519 236.676
3 RISERVE TECNICHE 28.693.887 26.926.593
4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 7.933.532 7.079.895
4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 5.589.508 4.842.032
4.2 Altre passività finanziarie 2.344.024 2.237.863
5 DEBITI 1.045.071 1.069.419
5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 185.234 177.205
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 135.100 113.102
5.3 Altri debiti 724.737 779.112
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 944.247 856.247
6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 2.862 0
6.2 Passività fiscali differite 264.281 256.777
6.3 Passività fiscali correnti 46.631 31.474
6.4 Altre passività 630.473 567.996

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 44.085.615 41.223.372
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CONTO ECONOMICO
( € migliaia )

30/06/2007 30/06/2006
1.1 Premi netti 5.933.977 4.728.864
1.1.1 Premi lordi di competenza 6.092.006 4.860.180

1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -158.029 -131.316

1.2 Commissioni attive 60.247 35.504

1.3
Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto 
economico

-2.012 -21.980

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 19.038 26.370
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 654.380 623.861
1.5.1 Interessi attivi 403.987 342.009

1.5.2 Altri proventi 150.767 127.702

1.5.3 Utili realizzati 99.536 153.749

1.5.4 Utili da valutazione 90 401

1.6 Altri ricavi 218.888 179.323
1 TOTALE RICAVI E PROVENTI 6.884.518 5.571.942
2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 4.866.502 3.779.039
2.1.2 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 4.991.482 3.857.539

2.1.3 Quote a carico dei riassicuratori -124.980 -78.500

2.2 Commissioni passive 32.956 20.785
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 2.460 2.560

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 147.491 117.381

2.4.1 Interessi passivi 63.922 42.349

2.4.2 Altri oneri 31.125 35.655

2.4.3 Perdite realizzate 34.309 20.232

2.4.4 Perdite da valutazione 18.135 19.145

2.5 Spese di gestione 930.157 827.218
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 754.175 625.531

2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 6.059 43.134

2.5.3 Altre spese di amministrazione 169.923 158.553

2.6 Altri costi 380.173 361.837
2 TOTALE COSTI E ONERI 6.359.739 5.108.820

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 524.779 463.122
3 Imposte 186.580 143.106

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 338.199 320.016
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA' OPERATIVE CESSATE -197 0

UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 338.002 320.018
di cui di pertinenza del gruppo 276.817 258.109
di cui di pertinenza di terzi 61.185 61.909
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO CONSOLIDATO AL 
30 GIUGNO 2007 
 
Relativamente al prospetto delle variazioni di patrimonio netto di seguito viene riportato l’allegato del Provv. 
2460/06 che soddisfa le indicazioni dello IAS 1 che prevede un prospetto in forma libera con una serie di re-
quisiti minimi.  
In particolare segnaliamo che alla voce Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita sono 
rilevati gli effetti della valutazione dei correlati strumenti finanziari al netto di quanto attribuibile agli assicu-
rati ed imputato alle passività differite verso assicurati. 
Nella colonna imputazioni sono evidenziate l’imputazione dell’utile dell’esercizio, l’allocazione dell’utile 
dell’esercizio precedente alle riserve patrimoniali, gli incrementi di capitale e di altre riserve, le variazioni de-
gli utili o delle perdite rilevati direttamente nel patrimonio; nella colonna trasferimenti a conto economico so-
no riportati gli utili o le perdite in precedenza rilevati direttamente nel patrimonio netto secondo quanto stabi-
lito dai principi contabili internazionali; negli altri trasferimenti viene riportata la distribuzione ordinaria di 
dividendi ed i decrementi di capitale e altre riserve, fra cui l’acquisto di azioni proprie e le quote di utili o 
perdite derivanti dalla valutazione di attività finanziarie disponibili per la vendita, attribuibili agli associati 
imputate alle passività assicurative. 
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO AL 30 GIUGNO 2007 
 
Relativamente al Rendiconto Finanziario viene riportato l’allegato  previsto dal Provv. 2404/05 e che soddisfa 
le indicazioni dello IAS 7; tale principio prevede un prospetto redatto in forma libera con una serie di requisiti 
minimi e, relativamente alla rappresentazione dei flussi finanziari derivanti dall’attività operativa richiede 
l'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 differimento o accantonamento di precedenti o 
futuri incassi o pagamenti operativi e da elementi di ricavi o costi connessi con i flussi finanziari derivanti 
dall’attività di investimento o finanziaria. 
Lo schema indiretto di rendiconto finanziario, di seguito riportato, evidenzia separatamente la liquidità netta 
derivante dall’attività operativa da quella derivante dall'attività di investimento e dall’attività di finanziamen-
to. In particolare ricordiamo che l’attività del Gruppo nel settore Vita, si è focalizzata su un remix di portafo-
glio finalizzato ad incrementare la profittabilità privilegiando prodotti ad alto contenuto reddituale (premi an-
nui e ricorrenti) e/o a basso assorbimento di capitale; tale strategia ha, di conseguenza, contribuito 
all’incremento nelle riserve tecniche vita ed alla contestuale riduzione delle passività derivanti da contratti fi-
nanziari emessi da compagnie d’assicurazione. 
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RENDICONTO FINANZIARIO (metodo indiretto)
(€ migliaia)

30/06/2007 30/06/2006
Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte 524.779 463.123
Variazione di elementi non monetari 1.256.501 300.597
Variazione della riserva premi danni 79.509 104.459
Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni -51.856 47.465
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche vita 1.033.905 38.967
Variazione dei costi di acquisizione differiti -114 -106
Variazione degli accantonamenti 31.441 33.660
Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti 
immobiliari e partecipazioni

55.874 85.007

Altre Variazioni 107.742 -8.855
Variazione crediti e debiti generati dall'attività operativa -254.857 -27.707
Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta e di 
riassicurazione

155.757 283.810

Variazione di altri crediti e debiti -410.614 -311.517
Imposte pagate -44.884 -6.270
Liquidità netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all'attività di 
investimento e finanziaria

-987.649 165.011

Passività da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione -361.837 121.885

Debiti verso la clientela bancaria e interbancari 47.422 -22.679
Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria e interbancari 12.749 63.660
Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico -685.983 2.145
TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ OPERATIVA 493.890 894.754

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari -16.029 -2.164
Liquidità netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture

-101.526 -124.774

Liquidità netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti -5.211 809

Liquidità netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza 0 0

Liquidità netta generata/assorbita dalle attività finanziarie disponibili per la vendita -103.513 -518.045

Liquidità netta generata/assorbita dalle attività materiali e immateriali -168.240 -163.904
Altri flussi di liquidità netta generata/assorbita dall'attività di investimento -81.269 -2.779

TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO -475.788 -810.857

Liquidità netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del gruppo 610 12.106

Liquidità netta generata/assorbita dalle azioni proprie -18.295 -41.425
Distribuzione dei dividendi di pertinenza del gruppo -170.734 -162.037
Liquidità netta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi 43.906 -67.704
Liquidità netta generata/assorbita dalle passività subordinate e dagli strumenti 
finanziari partecipativi

0 0

Liquidità netta generata/assorbita da passività finanziarie diverse 166.727 188.325

TOTALE LIQUIDITÀ NETTA DERIVANTE DALL'ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO 22.214 -70.735

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

DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO 723.032 526.505

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI 
EQUIVALENTI

40.316 13.162

DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELL'ESERCIZIO 763.348 539.667
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PARTE A – Politiche contabili 
 
Alla relazione semestrale consolidata sono stati applicati i criteri di valutazione utilizzati per la redazione 
dell’ultimo bilancio consolidato, cui si fa rinvio, e quindi in ottemperanza ai principi contabili internazionali 
IAS/IFRS emanati dallo IASB, ad oggi omologati dalla UE e sulla loro attuale interpretazione da parte degli 
organismi ufficiali. 
Tuttavia il bilancio infrannuale è influenzato da un approccio valutativo maggiore e con un più alto ricorso a 
semplificazioni; di conseguenza vengono utilizzate alcune metodologie che fanno maggiore uso di stime. 
Le metodologie semplificate, utilizzate nel processo valutativo di determinazione delle riserve tecniche e del 
carico fiscale di competenza, già descritte nella relazione della Capogruppo, trovano applicazione anche nella 
relazione consolidata. 
 
 
Principi di consolidamento  
 
Alla relazione semestrale sono stati applicati i medesimi principi di consolidamento utilizzati in sede di reda-
zione dell’ultimo bilancio consolidato. 
Si fa quindi espresso rinvio a quanto pubblicato nel fascicolo di bilancio per una puntuale illustrazione degli 
stessi. Eventuali riferimenti alla data del 31/12 devono essere intesi al 30/06. 
 
Per la redazione della relazione semestrale consolidata sono state utilizzate le relazioni semestrali approvate 
dai Consigli di Amministrazione delle rispettive Società. Nel caso in cui tali relazioni non fossero ancora ap-
provate, sono state consolidate apposite situazioni semestrali esaminate dai rispettivi organi amministrativi. 
 
Area di consolidamento 
 
Al 30/06/2007 il Gruppo Fondiaria-SAI comprende complessivamente, inclusa la Capogruppo, 125 Società, 
di cui 21 operano nel settore assicurativo; 2 nel settore bancario; 48 nel settore immobiliare ed agricolo; 21 
nel settore finanziario; 3 nell’area SIM ed SGR e le rimanenti sono società di servizi vari. 
Le società consolidate integralmente sono 87, quelle consolidate con il metodo del Patrimonio Netto 15, men-
tre le restanti sono valutate al valore di carico o consolidate con il metodo proporzionale. 
Le società controllate sono 99 di cui 39 controllate direttamente dalla Capogruppo. Le società con sede 
all’estero sono 15. 
Si segnala che prosegue il consolidamento integrale del Fondo Immobiliare Chiuso Tikal R.E. di cui il Grup-
po detiene il controllo e determina linee ed indirizzi della politica di gestione. Tale impostazione è coerente 
con le prescrizioni in materia previste dallo IAS 27 e in particolare dalle sue Basis for Conclusion. 
Restano escluse solo le controllate che per limiti dimensionali o per la natura dell’attività svolta, sono del tut-
to irrilevanti ai fini di una rappresentazione veritiera e corretta della presente relazione semestrale. 
 
Nel corso del primo semestre 2007 l'area di consolidamento del Gruppo Fondiaria-SAI ha presentato le se-
guenti variazioni: 
 

� acquisizione in data 29 giugno del controllo esclusivo, da parte della Milano Assicurazioni S.p.A. della 
società assicurativa BIPIEMME VITA S.p.A.. La percentuale di possesso passa infatti dal 50% al 51%. 
Ne consegue la variazione del metodo di consolidamento di Bipiemme Vita, 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 Società era stata valutata utilizzando il metodo del patri-
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monio netto, imputando a conto economico la quota di risultato conseguita nel corso del terzo trimestre e 
consolidando con il metodo proporzionale i dati economici del quarto trimestre. 
Nella presente relazione semestrale i dati relativi a Bipiemme Vita sono così trattati: 
- consolidamento integrale dei dati patrimoniali al 30 giugno 2007; 
- consolidamento proporzionale, al 50%, dei dati economici relativi al 1° semestre. 

� acquisizione da parte della controllata Immobiliare Lombarda, di una partecipazione di collegamento pari 
al 33,33% del capitale nella società finanziaria IGLI S.p.A.. In particolare si segnala che IGLI S.p.A. è 
una società che detiene una partecipazione pari al 29,866% del capitale sociale di Impregilo S.p.A., socie-
tà quest’ultima quotata sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.; 

� la costituzione della società finanziaria QUINTO ITALIA S.p.A. di cui Fondiaria-SAI detiene il 49% del 
capitale con diritto di voto. Successivamente la denominazione sociale è stata variata in QUINTO GEST 
S.p.A.; 

� deconsolidamento e valutazione della società NOVARA ASSICURA S.p.A. ai sensi dell’IFRS 5 in quan-
to attività in corso di dismissione a seguito della stipula del contratto preliminare che prevede la cessione 
dell’intera partecipazione entro la fine dell’esercizio; 

� diminuzione della partecipazione (che passa dal 57,21% al 56,45%) detenuta da Fondiaria-SAI in Milano 
Assicurazioni S.p.A.; 

� acquisizione del controllo da parte di Immobiliare Lombarda S.p.A del 51,6% della società 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 società 
immobiliare SINTESI SECONDA S.r.l.; 

� acquisizione da parte di Banca Gesfid S.p.A del controllo della società finanziaria BELTION GESTIONI 
PATRIMONIALI S.A.; 

� acquisizione da parte di Scai S.p.A. del controllo con una quota del 63% della società di servizi NEXT 
SOLUTION S.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 a 
Fondiaria-SAI S.p.A che ora ne detiene il controllo al 51%; 

� acquisto da parte di Liguria S.p.A. di una partecipazione pari al 44% della società di servizi GLOBAL 
CARD SERVICE S.r.l. già partecipata da Liguria Vita S.p.A.; 

� fusione per incorporazione in CAMPO CARLO MAGNO S.p.A. della società Campo Carlo Magno Sport 
S.r.l.; 

� variazione di denominazione sociale della società immobiliare Portobello S.p.A. in MARINA DI 
LOANO S.p.A.; 

� variazione di denominazione, sede e oggetto sociale della società finanziaria Fonsai MB&A nella società 
immobiliare MERIDIANO QUINTO S.r.l.. 

� variazione di denominazine, sede e capitale sociale della società di servizi Euro C.S. in I.T. EURO 
CONSULTING S.r.l.. 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:25  Pagina 199



 

 200

 
  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

 
SOCIETA’ CONTROLLATE 
 
Società consolidate integralmente: 
     
BANCA GESFID S.A. 
Lugano (CH) 
Cap. Soc. Fr.Sv. 10.000.000 Bancario 60,00  60,00 
BANCA SAI S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 116.677.161 Bancario 100,00  100,00 
BIM VITA S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 7.500.000 Assicurativo Vita 50,00  50,00 
BIPIEMME VITA S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 73.500.000 Assicurativo Vita  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 51,00 30,25 
BRAMANTE S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
CAMPO CARLO MAGNO S.p.A. 
Pinzolo 
Cap. Soc. € 3.649.500 Immobiliare  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A. 
Milano 
Cap.Soc. € 5.200.000 Assicurativo danni 51,00  51,00 
CARPACCIO S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000  Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
CASA DI CURA VILLA 
DONATELLO S.p.A. 
Firenze 
Cap. Soc. € 361.200 Servizi 100,00  100,00 
CASA DI CURA VILLANOVA S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 182.000 Servizi 100,00  100,00 
CASCINE TRENNO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
COLPETRONE S.r.l. 
Umbertide (PG) 
Cap. Soc. € 10.000 Agricolo  SAIAGRICOLA S.p.A.100,00 97,23 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

CONSORZIO CASTELLO 
Firenze 
Cap. Soc. € 51.000 Immobiliare  NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. 99,66 98,39 
CONSULENZA AZIENDALE PER 
L’INFORMATICA SCAI S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc.  € 1.040.000 Servizi 30,07  30,07 
COS.ED S.p.A. in liquidazione 
Milano 
Cap. Soc. € 120.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
CRIVELLI S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 8.831.774 Assicurativo Danni  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 99,85 59,23 
DOMINION INSURANCE 
HOLDING Ltd 
Londra (GB) 
Cap. Soc. Gbp 35.438.267,65 Finanziario 100,00  100,00 
EFFE FINANZIARIA S.p.A.  
Firenze 
Cap. Soc. € 516.500 Finanziaria  THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd 100,00 100,00 
EFFE VITA COMPAGNIA DI 
ASS.NI SULLA VITA S.p.A. 
Firenze 
Cap. Soc. € 6.240.000 Assicurativo Vita 100,00  100,00 
EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 5.160.000 Assicurativo Danni 100,00  100,00 
EUROSAI  FINANZIARIA DI 
PARTECIPAZIONI  S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 1.305.600 Finanziario  SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 100,00 100,00 
FINITALIA S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 15.376.285 Finanziario  BANCA SAI S.p.A. 100,00 100,00 
FINSAI INTERNATIONAL S.A. 
Lussemburgo 
Cap. Soc. € 22.801.140 Finanziario 38,53 SAILUX S.A. 61,474 100,00 
FLORENCE CENTRO DI CHIRURGIA 
AMBULATORIALE S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 10.400 Servizi  CASA DI CURA VILLANOVA S.r.l. 100,00 100,00 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

FONDIARIA NEDERLAND B.V. 
Amsterdam (NL) 
Cap. Soc. € 19.070 Finanziario 100,00  100,00 
FONDIPREV - Compagnia di 
Assicurazioni sulla Vita S.p.A. 
Firenze 
Cap. Soc. € 6.240.000 Assicurativo Vita 40,00 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 60,00 75,59 
IMMOBILIARE LITORELLA S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.329 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 697.907.753,59 Immobiliare 50,12 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 6,83 54,17 
INIZIATIVE VALORIZZAZIONI 
EDILI – IN.V.ED. S.r.l. 
Roma 
Cap. Soc. € 10.329 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
INSEDIAMENTI AVANZATI NEL 
TERRITORIO I.A.T. S.p.A. 
Roma 
Cap. Soc. € 2.580.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
ITALIBERIA INVERSIONES 
FINANCIERAS SL 
Madrid 
Cap. Soc. € 62.030.000 Finanziaria 100,00  100,00 
LIGURIA SOCIETA’ DI 
ASSICURAZIONI S.p.A. 
Segrate (Mi) 
Cap. Soc. € 23.000.000 Assicurativo danni 99,97  99,97 
LIGURIA VITA S.p.A. 
Segrate (Mi) 
Cap. Soc. € 6.000.000 Assicurativo vita  LIGURIA S.p.A. 100,00 99,97 
MAA FINANZIARIA S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 774.000 Finanziario  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
MANTEGNA S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare 100,00  100,00 
MARINA DI LOANO S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 5.536.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
MASACCIO S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
MERIDIANO AURORA S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Finanziario 100,00  100.00 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

MERIDIANO BELLARMINO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A.  100,00 54,17 
MERIDIANO BRUZZANO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
MERIDIANO EUR S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  MILANO  ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
MERIDIANO ORIZZONTI S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Finanziaria  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
MERIDIANO PRIMO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
MERIDIANO QUARTO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  SAI HOLDING ITALIA S.p.A 100,00 100,00 
MERIDIANO QUINTO SRL  
Torino 
Cap. Soc. € 800.000 Immobiliare 100,00  100,00 
MERIDIANO RISPARMIO S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare 100,00  100,00 
MERIDIANO SECONDO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
MERIDIANO TERZO S.r.l.  
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 100,00 100,00 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 242.987.703,4 Assicurativo Misto 56,45 

FONDIARIA NEDERLAND  BV 1,89 
NOVARA VITA S.p.A. 0,02 
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 0,07 
SAI HOLDING S.p.A.0,64 
SAINTERNATIONAL S.A. 0,25 59,31 

MIZAR S.r.l. 
Roma 
Cap. Soc. € 10.329 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
NOVARA VITA S.p.A. 
Novara 
Cap. Soc. € 54.000.000 Assicurativo Vita   SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 50,00 50,00 
NUOVA IMPRESA EDIFICATRICE 
MODERNA S.r.l. 
Roma 
Cap. Soc. € 10.329 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 26.000.000 Immobiliare 96,88 MILANO ASSICURAZIONI. S.p.A. 3,12 98,73 
PORTOFINO VETTA S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 10.400 Immobiliare 100,00  100,00 
PROGETTO BICOCCA LA PIAZZA S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 3.151.800 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 74,00 40,09 
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 2.500.000  Assicurativo Danni 100,00  100,00 
PRONTO ASSISTANCE SERVIZI S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 516.000 Servizi  

PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 60,00 
SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A 40,00 100,00 

RISTRUTTURAZIONI EDILI 
MODERNE – R.EDIL.MO S.r.l. 
Roma 
Cap. Soc. € 10.329 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
SAI ASSET MANAGEMENT SGR 
S.p.A.  
Milano 
Cap. Soc. € 5.000.000 

Gestione del 
Risparmio 100,00  100,00 

SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 143.100.000 Finanziario 100,00  100,00 
SAI INVESTIMENTI S.G.R. S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 3.913.588 

Soc. di Gestione 
del Risparmio  51,00 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 29,00 68,20 

SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 20.000.000 

Intermediazione 
mobiliare 100,00  100,00 

SAIAGRICOLA S.p.A.  
SOCIETA’ AGRICOLA 
Torino 
Cap. Soc. € 50.000.000 Agricolo 92,004 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 6,804 
PRONTO ASSISTANCE S.p.A. 1,192 97,23 

SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 102.258.000 Finanziario 100,00  100,00 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

SAILUX S.A. 
Lussemburgo 
Cap. Soc. € 30.000.000 Finanziario  

SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 99,99 
FINSAI INT. S.A. 0,010 100,00 

SAINTERNATIONAL S.A. 
Lussemburgo 
Cap. Soc. € 154.000.000 Finanziario 99,99  99,999 
SALEVOX S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 50.000 Servizi   STARVOX S.p.A. 100,00 100,00 
SANTA MARIA DEL FICO S.r.l. 
Umbertide (PG)  
Cap. Soc. € 78.000 Agricolo  SAIAGRICOLA S.p.A. 100,00 97,23 
SASA ASSICURAZIONI 
RIASSICURAZIONI  S.p.A. 
Trieste 
Cap. Soc. € 52.000.000 Assicurativo Danni 99,99  99,99 
SASA VITA S.p.A. 
Trieste 
Cap. Soc. € 16.500.000 Assicurativo Vita 50,00 SASA ASS.NI RIASS.NI  S.p.A. 50,00 100,00 
SERVICE GRUPPO 
FONDIARIA-SAI  S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc.  € 104.000 Servizi 70,00 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 30,00 87,79 
SIAT SOCIETÀ ITALIANA 
ASSICURAZIONI 
E RIASSICURAZIONI S.p.A. 
Genova 
Cap. Soc.  € 38.000.000 

Assicurativo 
Danni  SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 88,33 88,33 

SIM ETOILE S.A. 
Parigi 
Cap. Soc. € 3.049.011,34 Immobiliare 99,99  99,99 
SINTESI SECONDA S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 10.400 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
SOCIETA’ EDILIZIA IMM.RE 
SARDA S.E.I.S. S.p.A. 
Roma 
Cap.Soc. € 3.877.500 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 51,67 27,99 
SOGEINT S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 100.000 Altro  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
SRP Asset Management S.A. 
Lugano 
Cap. Soc. Fr. Sv. 1.000.000 Servizi  SAINTERNATIONAL S.A. 100,00 100,00 
STARVOX S.p.A.  
Torino 
Cap. Soc. € 258.000 Servizi 100,00  100,00 
STIMMA S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare 100,00  100,00 
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 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

SYSTEMA COMPAGNIA DI 
ASSICURAZIONI S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 5.164.600 Assicurativo Danni  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
THE LAWRENCE RE IRELAND 
LTD. 
Dublino (IRL) 
Cap. Soc. € 635.000 Assicurativo Misto  FONDIARIA NEDERLAND B.V. 100,00 100,00 
THE LAWRENCE LIFE 
ASSURANCE CO. LTD. 
Dublino (IRL) 
Cap. Soc. € 802.886 Assicurativo Vita  FONDIARIA NEDERLAND B.V. 100,00 100,00 
TIKAL. R.E. FUND 

Immobiliare 50,68 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 15,31 
MERIDIANO RISPARMIO S.p.A. 5,72 
MERIDIANO EUR S.p.A. 19,11 76,82 

TRENNO OVEST S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 100,00 54,17 
UNISERVIZI Gruppo Fondiaria 
S.c.a.r.l. 
Milano 
Cap.Soc. € 5.200.000 

Servizi 63,37 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.       28,00 
CAPITALIA ASSICURAZIONI S.p.A.    0,02 
EFFE VITA S.p.A.                                     0,02 
SYSTEMA COMPAGNIA S.p.A.             0,18 
DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.       0,20 

 EUROPA TUTELAGIUDIZ.S.p.A.          0,02 
FINITALIA S.p.A.                                     0,02 
THE LAWRENCE RE IRELAND Ltd     0,02 
BANCA SAI S.p.A.                                       0,02 
FONDIPREV S.p.A.                                  0,02 
IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A.     0,02 
PRONTO ASSISTANCE S.p.A.               0,90 
SAI AGRICOLA S.p.A.                            0,02 
SAI ASSET MANAGEMENT S.p.A.       0,02 
SAINVESTIMENTI S.p.A.                       0,02 
SAI MERCATI MOBILIARI SIM S.p.A. 0,02 
SASA S.p.A.                                              5,85 
SASAVITA S.p.A.                                     0,34 
SERVICE GR.FONDIARIA-SAI S.p.A.  0,02 
SIAT S.p.A.                                                0,84 
SISTEMI SANITARI S.p.A.                     0,02 
STARVOX S.p.A.                                      0,02 

88,27 

VILLA RAGIONIERI S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 78.000 Immobiliare 100,00  100,00 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
    

 
Società consolidate con il metodo proporzionale: 
   

 

PO VITA COMPAGNIA DI 
ASSICURAZIONI S.p.A.  
Parma  
Cap. Soc.  € 124.200.000 Assicurativo Vita  SAI HOLDING ITALIA S.p.A. 50,00 50,00 
 
Società valutate al valore di carico: 
    

AGRISAI S.r.l.  
Torino 
Cap. Soc. € 61.000 Servizi  

SAIAGRICOLA S.p.A. 99,00 
SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 1,00  97,26 

BELTION GESTIONI 
PATRIMONIALI S.A. (in liq.) 
Chiasso 
Cap.Soc. 1.000.000 Chf Finanziario  BANCA GESFID S.A. 100,00 60,00 
DELTAPRIME S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 24.500 Servizi  SCAI  S.p.A. 51,02 15,34 
DIANOS S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 443.000 Servizi  SCAI  S.p.A. 100,00 30,07 
GLOBAL CARD SERVICE S.r.l. 
Segrate (Mi) 
Cap. Soc. € 98.800 Servizi  

LIGURIA VITA S.p.A. 51,00 
LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A. 44,00 94,97 

I.T. EURO CONSULTING S.r.l. 
Padova 
Cap. Soc. € 750.000 Servizi  SCAI  S.p.A. 50,53 15,19 
LIGURIA DIREZIONE S.r.l. 
(in liquidazione) 
Treviso 
Cap. Soc. € 36.400 Servizi  LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 99,97 
NEXT SOLUTION S.r.l. 
Bologna 
Cap.Soc. € 60.000 Servizi  SCAI S.p.A. 63,00 18,94 
SAI Sistemi Assicurativi S.r.l. 
Torino  
Cap. Soc. € 51.000 Servizi 99,00 SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 1,00 100,00 
TELVOX S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 90.000 Servizi  SCAI S.p.A. 100,00 30,07 
WAVE TECHNOLOGIES* 

Bedizzole (BS) 
Cap. Soc. € 99.500 Servizi 15,00  15,00 

 

*Società controllata da UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA ai sensi dell’art. 2359, comma 1 n.3, del codice civile, pur non detenendo alcuna partecipazione nella società stessa. 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
     

 
SOCIETÀ COLLEGATE    
 
Società valutate con il metodo del patrimonio netto: 

   
A 7 S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 200.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 20,00  10,83 
BORSETTO S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 1.255.322,11 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 44,93 24,34 
CITY LIFE S.r.l.  
Milano 
Cap. Soc. € 150.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 26,67 14,43 
EX VAR S.C.S. 
Lussemburgo 
Cap.Soc. € 307.692 Finanziario 18,00 IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 10,00 23,42 
FIN. PRIV S.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 20.000 Finanziario 28,57  28,57 
FINADIN S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 100.000.000 Finanziario  SAIFIN-SAIFINANZIARIA S.p.A. 40,00 40,00 
FONDIARIA-SAI SERVIZI 
TECNOLOGICI S.r.l. 
Firenze 
Cap. Soc. € 120.000 Servizi 51,00  51,00 
GARIBALDI S.C.S. 
Lussemburgo 
Cap. Soc. € 1.001 Finanziario  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 47,952 28,44 
IGLI S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 24.120.000 Finanziario  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 33,33 18,05 
METROPOLIS S.p.A. 
Firenze 
Cap. Soc. € 120.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 29,73 16,10 
PENTA DOMUS S.p.A. 
Torino 
Cap. Soc. € 120.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 20,00 10,83 
PROGETTO ALFIERE S.p.A. 
Roma 
Cap. Soc. € 120.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 19,00 10,29 
SERVIZI IMMOBILIARI 
MARTINELLI S.p.A. 
Cinisello Balsamo (Mi) 
Cap. Soc. 100.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 20,00 10,83 
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  Percentuale di controllo  
 Settore Diretta Indiretta Interessenza 

di Gruppo 
   

SISTEMI SANITARI S.p.A. 
Milano 
Cap. Soc. € 1.872.000 Altro 22,54 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 25,71 37,79 
SOCIETA’ FUNIVIE DEL PICCOLO 
SAN BERNARDO S.p.A. 
La Thuile (AO) 
Cap. Soc. € 9.213.417,5 Altro  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 27,38 14,83 
SVILUPPO CENTRO EST S.r.l. 
Roma 
Cap. Soc. € 10.000 Immobiliare  IMMOBILIARE LOMBARDA S.p.A. 40,00 21,67 

   
 

Società valutate al valore di carico: 
   

CESTAR CENTRO STUDI AUTO 
RIPARAZIONI S.r.l. 
Pero (MI) 
Cap. Soc. € 2.040.000 Servizi 14,664 

SASA S.p.A. 0,006 
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 11,35 
LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A. 0,149 21,55 

INFOMEDIA ITALIA IMI S.r.l. 
Torino 
Cap. Soc. € 52.000 Servizi  SCAI S.p.A. 20,00 6,01 
MB VENTURE CAPITAL FUND 
I PARTECIPATING COMPANY 
DI N.V. 
Amsterdam 
Cap. Soc. € 50.000 Altro 30,00  30,00 
QUINTOGEST S.p.A.  
Milano 
Cap. Soc. € 3.000.000 Finanziario 49,00  49,00 
SOCIETA’FINANZ PER LE 
GEST.ASSICURATIVE S.r.l.  
in liquid. 
Roma 
Cap. Soc. € 47.664.600 Finanziario 14,907 MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 7,504 19,36 
SOAIMPIANTI - ORGANISMI  
DI ATTESTAZIONE S.p.A.  
in liquidazione 
Milano 
Cap. Soc. € 588.892 Altro 21,637  21,637 
UFFICIO CENTRALE 
ITALIANO S.c.a.r.l. 
Milano 
Cap. Soc. € 510.000 Altro 14,136 

SIAT S.p.A. 0,095 
MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 10,975 
LIGURIA ASSICURAZIONI S.p.A. 0,309 20,73 

 
SOCIETÀ VALUTATE AI SENSI DELL’IFRS 5:    
NOVARA ASSICURA S.p.A. 
Novara 
Cap. Soc. € 13.000.000 Assicurativo Danni  MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 100,00 59,31 
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PARTE B – Informazioni sullo Stato Patrimoniale Con-
solidato 

Stato Patrimoniale – Attività    
 
1. ATTIVITA’ IMMATERIALI  
 
Si compongono come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Avviamento 1.013.290 1.013.370 (80) 
Altre attività immateriali 249.814 160.117 89.697 
TOTALE 1.263.104 1.173.487 89.617 
 
 
Avviamento 
 
Circa la voce Avviamento si riporta in sintesi l’origine delle singole poste: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Avviamento derivante dall’incorporazione de La Fondiaria 504.763 504.763 - 
Avviamenti iscritti nel consolidato di Milano Assicurazioni 167.379 167.379 - 
Altri avviamenti 2.371 2.709 (338) 
Differenze da consolidamento 338.777 338.519 258 
    
TOTALE 1.013.290 1.013.370 (80) 
 
Il Gruppo verifica la ricuperabilità degli avviamenti allocati alle CGU - Cash Generating Units -  almeno una 
volta l’anno o più frequentemente se vi sono indicatori di perdite di valore. 
Si rinvia al fascicolo di bilancio per la descrizione delle metodologie utilizzate per la determinazione del valo-
re recuperabile degli avviamenti iscritti. 
 
Nel corso del semestre gli avviamenti si incrementano di € migl. 258 per effetto dell’acquisizione, da parte 
della controllata Milano Assicurazioni, di un ulteriore 1% di partecipazione in  Bipiemme Vita, avvenuto nel 
mese di giugno 2007. La riduzione degli Altri avviamenti si riferisce alla perdita di valore registrata nel pe-
riodo relativamente al residuo di portafoglio di Profilo Life. 
 
Nel semestre in esame non vi sono altre indicazioni che gli avviamenti iscritti abbiano subito riduzioni rispet-
to al valore contabile esistente al 31/12/2006, già assoggettato a test di impairment ai sensi dello IAS 36. 
 
 

 

PARTE B – Informazioni sullo Stato Patrimoniale Con-
solidato 
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Altre Attività Immateriali 
 
Le altre attività immateriali ammontano a € migl. 249.814 (€ migl. 160.117 al 31/12/2006) e sono composte, 
per tipologia, come segue: 
 
(€ migliaia) Valore di carico lordo Fondo ammortamento e 

perdite durevoli 
Valore netto 

    

Spese per studi e ricerche 189.718 (155.542) 34.176 
Diritti di utilizzazione 9.279 (7.152) 2.127 
Altre attività immateriali 254.341 (40.830) 213.511 
    
TOTALE 453.338 (203.524) 249.814 
 
Si segnala che nessuna delle attività immateriali suesposte risulta generata internamente. 
 
Le attività immateriali di cui sopra hanno vita utile definita e sono conseguentemente ammortizzate lungo la 
stessa. Le spese per studi e ricerche sono costituite dalla capitalizzazione, avvenuta nel 2007 ed in esercizi 
precedenti, dei costi sostenuti per la predisposizione di infrastrutture tecnologiche ed applicative aventi durata 
pluriennale. 
In particolare esse comprendono gli oneri per la predisposizione ed il funzionamento del sistema sinistri di 
Gruppo, per l’integrazione funzionale ed informatica delle varie entità giuridiche coinvolte nei processi di in-
tegrazione societaria, nonché i costi sostenuti a tutto il primo semestre 2007 per lo sviluppo della piattaforma 
on-line. Il loro periodo di ammortamento è di tre anni o cinque anni in relazione alle caratteristiche e la vita 
utile delle stesse. 
 
Il valore del portafoglio acquisito in operazioni di aggregazione d’impresa, trattate ai sensi dell’Ifrs 3 ammon-
ta complessivamente e € mil. 222,3 (€ mil. 115,6 al 31/12/2006). 
 
L’incremento delle altre attività immateriali consegue alla variazione del metodo di consolidamento dello sta-
to patrimoniale di Bipiemme Vita, passato da proporzionale ad integrale a seguito del raggiungimento del 
controllo esclusivo della società da parte della controllata Milano Assicurazioni. Tale ammontare infatti passa 
da € mil. 45,6 al 31/12/2006 a € mil. 139,1 al 30/06/2007, dopo aver imputato la quota di ammortamento di 
competenza del semestre per € mil. 3,8. 
Nel complesso le quote di ammortamento stanziate al semestre relative al portafoglio acquisito delle control-
late Banca Gesfid, Liguria Assicurazioni e Bipiemme Vita ammontano a € mil. 8,4. 
 
Si segnala che, a seguito delle verifiche effettuate, nessuna perdita durevole di valore è stata registrata nel  
periodo. 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:25  Pagina 211



 

 212

 
 
2. ATTIVITA’ MATERIALI 
 
Ammontano complessivamente a € migl. 1.216.415 ( € migl. 1.164.620 al 31/12/2006) con un incremento di   
€ mil. 52. 
 
Gli investimenti materiali risultano così suddivisi: 
 
(€ migliaia) 

Immobili Terreni 
Altre attività  

Materiali Totale 
  30/06/2007 31/12/2006 30/06/2007 31/12/2006 30/06/2007 31/12/2006 30/06/2007 31/12/2006 

Valore di carico lordo 1.036.888 981.581 79.160 78.150 335.358 441.638 1.451.406 1.501.369
   
Fondo Ammortamento e Perdite durevoli di 
valore (86.578) (73.481) - - (148.413) (263.268) (234.991) (336.749)
   
Valore Netto 950.310 908.100 79.160 78.150 186.945 178.370 1.216.415 1.164.620
 
 
La voce relativa ai terreni rappresenta la componente a vita utile indefinita scorporata dai fabbricati ad uso 
diretto ad intera proprietà. Lo scorporo è avvenuto sulla base di apposite perizie redatte da esperti indipenden-
ti con riferimento alla data di transizione (01/01/2004), mentre per gli acquisti successivi alla stessa, per il 
tramite di perizie redatte con riferimento alla data dell’acquisto. 
Gli immobili rientranti nelle attività materiali comprendono quelli destinati all’esercizio dell’impresa (c.d. 
immobili ad uso diretto). Tali immobili sono rilevati al costo e sono ammortizzati sistematicamente in base 
alla loro vita utile, sulle componenti soggette a tale criterio. 
 
Nella voce sono compresi anche gli immobili detenuti dal Gruppo Immobiliare Lombarda che sono considera-
ti rimanenze e sono pertanto valutati ai sensi dello IAS 2. 
Il loro contributo al consolidato ammonta a € mil. 783 (€ mil. 741 al 31/12/2006). 
 
L’incremento del valore degli immobili è comprensivo dell’acquisto di diritti volumetrici ad uso ricettivo-
alberghiero nell’area Garibaldi-Repubblica, sita in Milano, da parte di Immobiliare Lombarda per il tramite 
della controllata Meridiano Secondo per € mil. 18. 
 
Con riferimento al Gruppo Immobiliare Lombarda si segnala un incremento di € mil. 59, rappresentativo del 
fair value degli immobili delle neoacquisite Sintesi Seconda S.r.l. (€ mil. 36) e S.E.I.S. S.p.A. (€ mil. 23). 
 
Nessun immobile del Gruppo rientrante nella macrovoce è soggetto a restrizioni sulla titolarità e proprietà, né 
sono stati registrati a conto economico significativi risarcimenti ottenuti per riduzione di valore, perdite o di-
smissioni e danneggiamenti.  
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Le altre attività materiali comprendono prevalentemente la dotazione di beni strumentali del Gruppo per 
l’esercizio dell’attività, quali hardware, arredi, impianti ed attrezzature d’ufficio, nonché le scorte e rimanenze 
finali delle società esercenti attività agricola valutate ai sensi dello IAS 2. Comprendono inoltre gli acconti 
versati dalla controllata Milano Assicurazioni in relazione alle operazioni immobiliari riguardanti le aree po-
ste in Milano, via Lancetti; Milano, via Confalonieri-via de Castillia (Lunetta dell’Isola) e Roma, via Fioren-
tini, per un ammontare complessivo di € mil. 134. 
 
 
3. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI  
 
 
Ammontano complessivamente ad € migl. 932.070 (€ migl. 895.703 al 31/12/2006) con una variazione di      
€ migl. 36.367.  Esse risultano così composte: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Riserve tecniche danni a carico riassicuratori 715.034 684.509 30.525 
Riserve tecniche vita a carico riassicuratori 217.036 211.194 5.842 
Riserve di Classe D a carico riassicuratori - - - 
    
TOTALE 932.070 895.703 36.367 
 
Di queste € mil. 726 si riferiscono alla remissione passiva (€ mil. 693 al 31/12/2006), mentre € mil. 206 ri-
guardano riserve a carico dei retrocessionari (€ mil. 202 al 31/12/2006). 
 
4. INVESTIMENTI 
 
Si compongono come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 

    

Investimenti immobiliari 2.127.058 2.125.628 1.430 
Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 275.445 155.921 119.524 
Investimenti posseduti fino alla scadenza - - - 
Finanziamenti e crediti 1.250.993 1.305.863 (54.870) 
Attività finanziarie disponibili per la vendita 23.838.916 23.067.611 771.305 
Attività finanziarie a fair value rilevato a Conto Economico 8.942.106 7.157.453 1.784.653 
TOTALE 36.434.518 33.812.476 2.622.042 
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Investimenti Immobiliari 
 
Nell’ambito della voce sono compresi tutti gli immobili posseduti dal Gruppo destinati alla locazione a terzi o 
detenuti per finalità di investimento volte a un apprezzamento del valore degli stessi nel tempo. 
Gli investimenti immobiliari sono esposti al costo di acquisto conformemente a quanto previsto dallo IAS 16 
(a cui lo IAS 40 rinvia nel caso di adozione del modello del costo): ai fini contabili il Gruppo ha provveduto a 
scorporare il valore del terreno dal valore degli immobili interamente posseduti, considerato che tale compo-
nente, essendo a vita utile indefinita, non deve essere ammortizzata.  
Lo scorporo della componente terreno da quella relativa al fabbricato è avvenuto sulla base dei valori di peri-
zia aggiornati alla data di transizione ai principi contabili internazionali (01/01/2004), mentre per gli acquisti 
successivi lo scorporo è avvenuto sulla base di perizie esterne riferite alla data di acquisto. 
La parte degli immobili riferibile al fabbricato è ammortizzata sistematicamente avuto riguardo alla vita utile 
delle componenti che lo caratterizzano. Tra le componenti rilevanti è ammortizzata separatamente quella rela-
tiva alla dotazione impiantistica del fabbricato. In particolare si segnala che il tasso di ammortamento utilizza-
to per la componente “fabbricato” è mediamente compreso tra 1,41% e 3%, mentre per la componente im-
piantistica è tra il 3,85% e il 20%. 
 
Si riporta di seguito la composizione degli investimenti immobiliari. 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Valore di carico lordo 2.357.610 2.350.462 7.148 

Fondo Ammortamento e Perdite durevoli di valore (230.552) (224.834) (5.718) 

Valore Netto 2.127.058 2.125.628 1.430 
 
 
Si  segnala  che  nel corso del periodo i ricavi per canoni da investimenti immobiliari sono ammontati a oltre 
€ mil. 48. 
Non esistono limiti significativi alla realizzabilità degli investimenti immobiliari per effetto di restrizioni di 
legge o contrattuali o vincoli di altra natura. 
 
Con riferimento all’esistenza di eventuali obbligazioni contrattuali per l’acquisizione o lo sviluppo di 
investimenti immobiliari si rinvia a quanto riportato nella parte di commento al settore immobiliare. 
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Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
 
Coerentemente con quanto richiesto dallo Ias 27.20 Fondiaria-SAI consolida integralmente tutte le Società del 
Gruppo, ivi comprese quelle che svolgono attività dissimile. La voce in oggetto accoglie quindi il valore di 
carico contabile di alcune partecipazioni controllate che, data la loro irrilevanza in relazione alle dimensioni o 
alla natura dell’attività svolta, non sono determinanti ai fini dell’attendibilità del presente bilancio intermedio. 
Si rimanda all’allegato per quanto riguarda il dettaglio delle partecipazioni in società controllate non consoli-
date.  
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Società controllate 3.962 5.648 (1.686) 

Società collegate e joint venture 271.483 150.273 121.210 

TOTALE 275.445 155.921 119.524 
 
Il significativo incremento delle partecipazioni in società collegate è dovuto tra l’altro all’acquisizione da par-
te di Immobiliare Lombarda, nello scorso mese di febbraio, della partecipazione al 33,3% nel capitale della 
IGLI S.p.A. (holding che detiene quale unico asset una quota del 29,9% circa di Impregilo S.p.A.) per un con-
trovalore di € mil. 87,2. Tale acquisto è stato realizzato in parte con risorse proprie ed in parte con un finan-
ziamento ottenuto da Efibanca per circa € mil. 38. 
 
Si segnala in particolare che la valutazione  della partecipazione in Igli S.p.A. al 30/06/2007 secondo il meto-
do del patrimonio netto è stata effettuata sulla base dei dati di Igli alla stessa data che assumono nella valuta-
zione della partecipazione in Impregilo S.p.A., un risultato della stessa in sostanziale pareggio. 
Si segnala altresì che non è ancora stato finalizzato il processo di allocazione del prezzo pagato, attribuito 
provvisoriamente ad avviamento. 
 
Il residuo si riferisce a partecipazioni in società collegate valutate con il metodo del patrimonio netto. Le par-
tecipazioni più significative sono quelle detenute dalla Capogruppo  nella collegata Fin.Priv. S.r.l. per            
€ mil. 69 e dalla controllata Saifin-Saifinanziaria nella collegata Finadin S.p.A. per  € mil. 42, nonché quelle 
detenute dalla controllata Immobiliare Lombarda in City Life S.r.l. e Progetto Alfiere S.p.A. (rispettivamente 
€ mil. 36,9 ed € mil. 5,1). 
 
Gli adeguamenti di valore imputati a conto economico nel semestre per effetto della valutazione delle parteci-
pazioni in collegate ammontano a € mil. 0,9. 
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Finanziamenti e crediti 
 
Ammontano a € migl.  1.250.993 (€ migl. 1.305.863 al 31/12/2006) e presentano la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Crediti vs banche per depositi interbancari e verso la clientela bancaria 357.148 426.333 (69.185) 
Titoli di debito 105.057 107.047 (1.990) 
Operazioni di pronti contro termine e riporti 66.162 65.771 391 
Prestiti su polizze vita 71.243 70.738 505 
Depositi presso riassicuratrici 33.902 35.002 (1.100) 
Crediti verso agenti subentrati per rivalsa indennizzi corrisposta ad agenti cessati 214.567 213.671 896 
Altri finanziamenti e crediti 402.914 387.301 15.613 

TOTALE 1.250.993 1.305.863 (54.870) 
 
La voce crediti verso banche per depositi interbancari e verso la clientela bancaria accoglie il credito delle 
consolidate BancaSAI e Banca Gesfid verso altri istituti di credito per depositi attivi per € migl. 168.131 e il 
credito verso la clientela bancaria per € migl. 189.017. 
 
La voce titoli di debito accoglie il valore di carico contabile di alcune emissioni (in particolare i titoli delle 
emissioni speciali Ania) per i quali si è ritenuta opportuna una valutazione al costo ammortizzato e non al fair 
value, in assenza di un mercato attivo di riferimento. Si tratta di attività finanziarie presenti nel bilancio con-
solidato per cui si ritiene che il relativo fair value non possa essere calcolato in maniera precisa. 
Le operazioni di pronti contro termine si riferiscono a operazioni aperte alla chiusura del semestre. 
 
I crediti verso agenti subentrati per rivalsa indennizzi corrisposti ad agenti cessati sono collocati in questa vo-
ce sia per espressa disposizione dell'Isvap con Provvedimento n. 2404/05, sia in considerazione del loro carat-
tere fruttifero a favore del Gruppo. 
 
Gli altri finanziamenti e crediti comprendono il credito per € mil. 161 iscritto a fronte della vendita a termine 
delle azioni Intesa SanPaolo di proprietà della Capogruppo per il tramite del mandatory convertibile esclusi-
vamente in azioni Intesa SanPaolo, emesso dalla controllata SAINTERNATIONAL nel settembre 2004. Tale 
credito è stato oggetto di attualizzazione, considerato il profilo temporale di scadenza della vendita a termine 
sottostante l'emissione del mandatory, con un effetto positivo sul conto economico di periodo di € mil. 2,6. 
 
Negli altri finanziamenti e crediti sono compresi € mil. 17 relativi a finanziamenti in conto capitale concessi 
dalla Immobiliare Lombarda alle sue collegate. Residua un finanziamento non assistito da garanzie reali verso 
la S.c.s. Ex Var pari ad € mil. 17 concesso per € mil. 11 dalla Capogruppo e per € mil. 6 dalla controllata Im-
mobiliare Lombarda. La voce comprende inoltre € mil. 27 di finanziamenti erogati alla Società collegata Ga-
ribaldi s.c.s. correlabili al progetto immobiliare di sviluppo dell’area sita in Milano, denominata “Garibaldi 
Repubblica”.  
Sono infine accolti € mil. 164,4 relativi ai crediti al consumo vantati dalla controllata Finitalia verso la clien-
tela ed € mil. 6 per prestiti non assistiti da garanzie che la Capogruppo ha concesso ai propri dipendenti. 
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Attività Finanziarie disponibili per la vendita 
 
Le attività finanziarie disponibili per la vendita comprendono i titoli obbligazionari e azionari, nonché le quo-
te di OICR, non diversamente classificati. Pur trattandosi di categoria residuale, essa rappresenta la categoria 
più numerosa degli strumenti finanziari, coerentemente con le caratteristiche e le finalità dell’attività assicura-
tiva. 
Le attività finanziarie considerate si ripartiscono come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 

    

Titoli di capitale e quote di OICR 4.538.784 4.204.911 333.873 
Titoli di debito 19.297.705 18.859.785 437.920 
Altri investimenti finanziari 2.427 2.915 (488) 
TOTALE 23.838.916 23.067.611 771.305 
 
La variazione è in parte dovuta al cambiamento del metodo di consolidamento della controllata Bipiemme Vi-
ta da proporzionale a integrale: la variazione di tale metodo ha comportato l’iscrizione di maggiori attivi per  
€ mil. 701,6. 
Tra i titoli di capitale sono compresi titoli quotati per € mil. 3.743, mentre tra i titoli di debito quelli quotati 
raggiungono € mil. 18.577. 
I titoli di debito ed i titoli di capitale, compresi nella categoria, vengono valutati al fair value. Tra i titoli di 
capitale segnaliamo la partecipazione detenuta dal Gruppo nella Banca d’Italia pari al 2%: tale partecipazione 
è valutata al costo in assenza di un mercato attivo di riferimento e vista l’ampia variabilità delle possibili sti-
me di valore di tale investimento. 
 
Per i titoli quotati in un mercato attivo il valore in relazione semestrale è allineato alle quotazioni di borsa 
dell’ultimo giorno del semestre. 
 
Si evidenzia che l’effetto della valutazione a fair value ha un impatto positivo di € mil. 818,3 (positivo per     
€ mil. 829,5 al 31/12/2006) per i titoli di capitale e le quote di OICR, mentre risulta negativo per € mil. 343,5 
(rispetto ad un impatto negativo di € mil. 18,8 al 31/12/2006) per i titoli di debito. Comprendendo la quota 
terzi, l’effetto complessivo della valutazione a fair value ha un impatto positivo di € mil. 513,0 (rispetto a       
€ mil. 740,7 nel 2006). 
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Attività Finanziarie a Fair Value rilevato a Conto Economico 
 
Si ripartiscono come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 

    

Titoli di capitale e quote di OICR 1.893.034 1.450.313 442.721 
Titoli di debito 6.571.560 5.416.753 1.154.807 
Altri investimenti finanziari 477.512 290.387 187.125 
TOTALE 8.942.106 7.157.453 1.784.653 
 
Si segnala che la componente relativa alle attività finanziarie designate a fair value rilevato a conto economi-
co ammonta a € mil. 7.579 e che nella medesima sono compresi gli investimenti il cui rischio è a carico degli 
assicurati vita e derivanti dalla gestione dei fondi pensione per € mil. 7.435. 
Il loro fair value è stato determinato assumendo come base di riferimento le quotazioni di borsa dell’ultimo 
giorno del semestre. 
La variazione è in parte dovuta al cambiamento del metodo di consolidamento della controllata Bipiemme Vi-
ta da proporzionale  a integrale: la variazione di tale metodo ha comportato l’iscrizione di maggiori attivi per 
€ mil. 1.095. 
 
5. CREDITI DIVERSI 
 
Presentano la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 1.685.924 1.941.642 (255.718) 
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 154.320 192.575 (38.255) 
Altri crediti 591.184 512.511 78.673 
TOTALE 2.431.428 2.646.728 (215.300) 
 
Il Gruppo ritiene che il valore contabile dei crediti commerciali e degli altri crediti approssimi il loro fair va-
lue. I crediti commerciali sono infruttiferi ed hanno generalmente scadenza inferiore ai 90 giorni. 
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Con riferimento ai crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta si riporta di seguito la loro composi-
zione. 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Crediti verso assicurati per premi dell’esercizio 657.722 850.435 (192.713) 
Crediti verso assicurati per premi di esercizi precedenti 162.058 79.028 83.030 
Crediti verso intermediari di assicurazione 602.914 762.535 (159.621) 
Crediti c/c compagnie 163.383 155.286 8.097 
Somme da recuperare da assicurati e terzi 99.847 94.358 5.489 
TOTALE 1.685.924 1.941.642 (255.718) 
 
I crediti derivanti da rapporti di riassicurazione comprendono € migl. 136.725 di crediti verso compagnie di 
assicurazione e riassicurazione per operazioni di riassicurazione e € migl. 17.595 verso intermediari di riassi-
curazione. 
 
Negli altri crediti sono compresi: 

� crediti commerciali per € mil. 135 composti principalmente da crediti verso clienti; 

� crediti verso l’Amministrazione Finanziaria per € mil. 232, relativi, a posizioni chieste a rimborso e cre-
diti Iva, di cui € mil. 43 rappresentati dal credito della Capogruppo con l’Agenzia delle Entrate – Dre del-
la Toscana – relativo all’accordo transattivo finalizzato ad accelerare ed ottimizzare l’incasso di alcuni 
crediti d’imposta chiesti a rimborso, relativi a posizioni già definite; 

� € mil. 27 per anticipi versati dalla controllata Immobiliare Lombarda ai fornitori per iniziative immobilia-
ri da realizzare su aree edificabili. 

 
Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, agenti ed altri intermediari, nonché compagnie di assicu-
razione e riassicurazione, il Gruppo non presenta significative concentrazioni del rischio di credito, essendo la 
sua esposizione creditoria suddivisa su un largo numero di controparti e clienti. 
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6. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 
 
Ammontano complessivamente a € migl. 1.044.732 (€ migl. 807.325 nel 31/12/2006) con un incremento di    
€ migl. 237.407 rispetto all’anno precedente. 
 
Essi sono composti da:  
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per vendita 99.521 15.390 84.131 
Costi di acquisizione differiti 323.829 320.972 2.857 
Attività fiscali correnti 107.617 89.775 17.842 
Attività fiscali differite 116.723 96.978 19.745 
Altre attività 397.042 284.210 112.832 
TOTALE 1.044.732 807.325 237.407 

 
Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 
 
Alla data del 30/06/2007 la voce comprende i valori di carico dei seguenti immobili per i quali è stato stipula-
to un compromesso di vendita o la cui dismissione è stata deliberata dai competenti organi statutari: 
 

� Pieve Emanuele - Via delle Rose 6; 

� Roma - Piazzale delle Industrie 40/46; 

� Pescara - Via Salaria Vecchia 119; 

� Pescara - Via Salaria Vecchia 162. 
 
Il notevole incremento rispetto al 31/12/2006 é dovuto alla riclassifica dell'immobile sito in Roma - Piazzale 
delle Industrie per € mil. 76, immobile venduto nel corso del mese di luglio con il realizzo di una significativa 
plusvalenza. 
 
La voce comprende inoltre il valore delle attività della società controllata Novara Assicura di cui nel recente 
mese di giugno è stato stipulato il contratto preliminare di cessione del 100% della partecipazione da Milano 
Assicurazioni al Gruppo Banco Popolare di Verona e Novara. Il perfezionamento dell’operazione è previsto 
entro il 30 novembre 2007. 
 
Le attività di cui sopra sono, conformemente all’Ifrs 5, valutate al minore tra il valore di carico ed il fair va-
lue, al netto dei prevedibili costi di cessione. 
 
 
Costi di acquisizione differiti 
 
I costi di acquisizione differiti, pari a € migl. 323.829 (€ migl. 320.972 al 31/12/2006) si riferiscono in preva-
lenza alle provvigioni di acquisizione da ammortizzare sui contratti pluriennali. Tali ammontari risultano dif-
feriti ed ammortizzati in circa sette anni per i rami Danni e in sei anni per i rami Vita, come risulta dalle anali-
si effettuate sulla durata media dei contratti in portafoglio. Il differimento risulta coerente con i principi di 
competenza economica. 
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Attività fiscali correnti 
 
Le attività fiscali correnti, pari a € migl. 107.617 (€ migl. 89.775 al 31/12/2006) si riferiscono a crediti verso 
le amministrazioni finanziarie per acconti d’imposta, ritenute e crediti per imposte sul reddito, previa com-
pensazione, ove consentito, con le passività fiscali correnti in ottemperanza a quanto previsto dallo IAS 12. 
 
Nell’ambito di tale voce sono altresì contabilizzati gli importi versati a titolo di imposta di cui all’art. 1 com-
ma 2 del D.L. n 209/02 come convertito dall’art. 1 della legge 265/2002 e successive modificazioni. Ciò in 
ottemperanza a quanto previsto dal provvedimento Isvap n. 2404/05, anche se le attività suddette a rigore non 
rientrano nell’ambito di applicazione dello IAS 12, non trattandosi di imposte sul reddito. 
 
Attività fiscali differite 
 
Ammontano a € migl. 116.723 (€ migl. 96.978 al 31/12/2006) e sono calcolate sull’ammontare complessivo 
delle differenze temporanee fra il valore contabile delle attività e passività di bilancio ed il rispettivo valore 
fiscale secondo il principio del “balance sheet liability method” previsto dallo IAS 12 in relazione alla proba-
bilità del loro recupero correlata alla capacità di generare con continuità redditi imponibili positivi. 
 
I saldi di fine periodo tengono conto della compensazione, ove possibile, delle medesime attività fiscali con le 
corrispondenti passività fiscali differite secondo quanto previsto dallo IAS 12. 
 
Altre attività 
 
Le altre attività ammontano ad € migl. 397.042 (€ migl. 284.210 al 31/12/2006) ed includono, tra l’altro, 
commissioni differite passive su contratti di investimento degli assicurati vita per € mil. 104, accertamenti di 
partite attive di competenza per € mil. 81, indennizzi pagati ad agenti in attesa di applicazione di rivalsa per    
€ mil. 4, polizze indennità di anzianità per € mil. 5 e sospesi industriali in corso di abbinamento per € mil. 3. 
 
Nella voce sono compresi anche ratei e risconti attivi per € mil. 10. 
 
7. DISPONIBILITA’ LIQUIDE 
 
Ammontano complessivamente a € migl.  763.348 (€ migl. 723.032 al 31/12/2006). 
 
Comprendono la liquidità detenuta dal Gruppo ed i depositi e conti correnti bancari la cui scadenza è inferiore 
ai 15 giorni. Accolgono pertanto sia le disponibilità liquide in senso stretto (cassa e depositi a vista), sia le di-
sponibilità liquide equivalenti ossia quegli investimenti finanziari a breve termine ed alta liquidità, pronta-
mente convertibili in valori di cassa noti e che sono pertanto soggetti ad un irrilevante rischio di variazione 
del loro valore. 
 
Il valore contabile di tali attività approssima significativamente il loro valore equo. I depositi ed i conti cor-
renti bancari sono remunerati a tassi sia fissi, sia variabili che maturano e vengono accreditati su base trime-
strale o in relazione al minor tempo di durata dell’eventuale vincolo di indisponibilità sui depositi vincolati. 

SEMESTRALE 2007  28-09-2007  15:25  Pagina 221



 

 222

Stato Patrimoniale – Patrimonio Netto e Passività 
 
 
1. PATRIMONIO NETTO 
 
Il Patrimonio Netto consolidato, pari a € migl. 5.234.359, comprensivo di risultato d’esercizio e delle quote di 
terzi, si incrementa di € migl. 179.817 rispetto al 31/12/2006. 
 
Si riporta di seguito la composizione delle riserve patrimoniali: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Patrimonio Netto di Gruppo 3.971.717 3.896.991 74.726 
Capitale 168.482 177.681 (9.199) 
Altri strumenti patrimoniali - - - 
Riserve di capitale 207.729 207.410 319 
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 2.781.107 2.643.229 137.878 
Azioni proprie (196.081) (359.987) 163.906 
Riserva per differenze di cambio nette (1.067) (126) (941) 
Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 662.762 694.538 (31.776) 
Altri utili e perdite rilevati direttamente nel patrimonio 71.968 53.042 18.926 
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del Gruppo 276.817 481.204 (204.387) 
    
Patrimonio Netto di Terzi 1.262.642 1.157.551 105.091 
Capitale e riserve di terzi 1.156.542 972.179 184.363 
Utili e perdite rilevati direttamente nel patrimonio 44.915 65.808 (20.893) 
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi 61.185 119.564 (58.379) 
    
TOTALE 5.234.359 5.054.542 179.817 
 
Le variazioni di Patrimonio Netto consolidato sono riportate nell’apposito prospetto cui si rinvia. 
 
Di seguito si riportano le informazioni richieste dallo IAS 1.76 A: 
 
 
 Ordinarie 

30/06/2007 
Risparmio 
30/06/2007 

Ordinarie 
31/12/2006 

Risparmio 
31/12/2006 

 
Numero di azioni  125.223.296 43.310.622 134.563.790 43.310.622
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Si segnala che al 30/06/2007 risultano emesse n. 51.699 azioni ordinarie che sono state iscritte nel Registro 
delle Imprese il 17/07/2007. 
Di queste azioni per n. 47.928 azioni ordinarie, la richiesta di emissione è avvenuta entro il 30/06/2007 trami-
te l’esercizio di 191.712 warrant 02/08, ma l’effettiva consegna delle stesse è stata perfezionata nel mese di 
luglio. Pertanto non sono comprese nel prospetto di seguito riportato delle azioni in circolazione.  
 
La tabella seguente riepiloga la movimentazione del capitale sociale della Capogruppo Fondiaria-SAI nel cor-
so del semestre. 
 
 
 Ordinarie Risparmio Totale

Azioni esistenti all’01/01/2007 134.539.500 43.310.622 177.850.122
Azioni proprie (-) 17.492.769 17.492.769
Azioni in circolazione: esistenze all’01/01/2007 117.046.731 43.310.622 160.357.353
  
Aumenti:  
Vendita azioni proprie 126.080 126.080
Esercizio di warrant  
  
Decrementi:  
Acquisto azioni proprie 319.166 319.166
  
Azioni in circolazione: esistenze al 30/06/2007 116.853.645 43.310.622 160.164.267
 
Ricordiamo che nel mese di marzo 2007 sono state annullate n. 9.490.212 azioni ordinarie proprie, in esecu-
zione della delibera dell'assemblea straordinaria del 4 dicembre scorso che aveva deliberato in merito alla ri-
duzione del capitale sociale; tale operazione non ha evidentemente comportato variazioni nel numero delle 
azioni in circolazione. 
 
Le riserve di capitale, pari a € 207.729 si riferiscono alla riserva sovrapprezzo emissione azioni iscritta nel 
bilancio della Capogruppo. Essa si è incrementata di € migl. 319. 
Le azioni ordinarie e di risparmio emesse presentano entrambe un valore nominale di € 1. 
 
 
Natura e finalità delle altre riserve 
 
Le riserve di utili e le altre riserve patrimoniali comprendono le altre riserve di patrimonio netto del bilancio 
separato della Capogruppo, incrementate dall’attribuzione del risultato d’esercizio 2006 e dalle riserve che 
accolgono gli effetti delle operazioni di consolidamento.  
 
Il patrimonio netto di pertinenza di terzi, comprensivo del risultato, rileva un incremento di € migl. 105.091. 
 
Le variazioni di patrimonio netto consolidato sono riportate nell’apposito prospetto cui si rinvia. 
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Azioni proprie 
 
Ammontano a € mil. 196,1 (€ mil. 360 al 31/12/2006). Tale posta accoglie il valore di carico contabile degli 
strumenti rappresentativi di capitale della Capogruppo Fondiaria-SAI per € mil. 5,9 mentre il residuo si riferi-
sce alle posizioni detenute dalle controllate Milano Assicurazioni S.p.A. (€ mil. 161,9) e Sai Holding S.p.A. 
(€ mil. 28,3). 
La voce ha segno negativo secondo quanto previsto dallo IAS 32. Si segnala che a seguito delle operazioni di 
compravendita eseguite nell’esercizio nessun utile o perdita è stato rilevato nel conto economico. 
 
Riserve per differenze di cambio nette 
 
La voce, negativa per € migl. 1.067 (€ migl. -126 al 31/12/2006), accoglie le differenze di conversione deri-
vanti dalla traduzione in moneta di conto del bilancio di alcune controllate estere residenti in paesi al di fuori 
dell’area Euro. 
 
Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 
 
La voce, pari a € migl. 662.762, accoglie gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione di attività finanziarie 
disponibili per la vendita. Essa è espressa al netto sia della correlata fiscalità differita, sia  della parte attribui-
bile agli assicurati e imputata alle passività assicurative. Il decremento è sostanzialmente imputabile alla ridu-
zione di fair value subito dagli investimenti in titoli di debito per effetto del recente aumento dei tassi di inte-
resse. 
 
 
Altri utili e perdite dell’esercizio rilevati direttamente nel patrimonio 
 
La voce pari a € migl. 71.968 accoglie prevalentemente l’effetto della valutazione delle società collegate per   
€ mil. 43,4. 
 
Sono compresi € mil. 27,9 di riserve che accolgono lo storno delle plusvalenze realizzate su partecipazioni 
controllate. Infatti le transazioni che hanno per oggetto azioni di controllate e che non comportano perdita o 
acquisizione del controllo non influenzano il reddito risultante dal bilancio consolidato, in quanto sono inter-
pretate come mere modifiche dell’assetto proprietario del Gruppo. Fanno eccezione i soli risultati acquisiti 
sulle gestioni separate dei Rami Vita.  
Il residuo si riferisce prevalentemente agli utili e perdite su strumenti di copertura di un flusso finanziario e 
agli utili e perdite di natura attuariale conseguenti all’applicazione dello IAS 19. 
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Prospetti di raccordo fra il Bilancio della Capogruppo e il Bilancio Consolidato 
Ai sensi della comunicazione Consob n. DEM 6064293 si riporta il prospetto di raccordo fra il risultato ed il 
patrimonio netto di Gruppo, a fine esercizio,  con gli analoghi valori della Capogruppo. 
 
(€ migliaia)                                                                                                                                                         Utile d’esercizio 
 30/06/2007 30/06/2006 

Bilancio della Fondiaria-SAI S.p.A. secondo i principi contabili italiani 170.884 101.663 
   
IAS 38 “Attivi Immateriali”   
Avviamento 23.981 23.981 
Altri attivi immateriali 3.538 7.879 
IAS 16-40 “Immobili e investimenti immobiliari”   
Immobili (7.353) (7.534) 
IAS 19 “Benefici ai dipendenti”   
TFR e altri benefici ai dipendenti 21.304 1.737 
IAS 39 “Strumenti finanziari”   

Attività finanziarie (1.626) 65.188 
Passività finanziarie 11.153 (3.360) 
IFRS 4 “Contratti assicurativi”   

Riserve premi e di perequazione 2.572 2.264 
Riserve matematiche 10.433 15.904 
Componente di servizio polizze linked (IAS 18) 80 89 
IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni”   

Stock options (8.494) - 

   
Effetto fiscale sulle rettifiche Ias/Ifrs (35.088) (38.317) 
   
Bilancio della Fondiaria-SAI S.p.A. IAS/IFRS 191.384 169.494 
   
Rettifiche di consolidamento:   
Risultati d’esercizio delle società consolidate:   
Integralmente 230.029 209.807 
Con metodo del patrimonio netto 69 2.266 
Applicazione principi contabili di gruppo, conversione bilanci in valuta e varie 9.941 (10.878) 
Ammortamento portafoglio clienti (4.535) - 
Eliminazione effetti operazioni infragruppo:   
Dividendi infragruppo (73.333) (44.778) 
Altre operazioni infragruppo (14.210) (7.536) 
Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (1.343) 1.642 
   
Risultato Consolidato secondo i principi IAS/IFRS 338.002 320.017 
   
QUOTA TERZI (61.185) (61.908) 
   
Risultato di Gruppo secondo i principi IAS/IFRS 276.817 258.109 
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(€ migliaia)                                                                                                                                                 Patrimonio Netto al netto del 

risultato 
 30/06/2007 31/12/2006 

Bilancio della Fondiaria-SAI S.p.A. secondo i principi contabili italiani 2.466.822 2.547.373 
   
IAS 38 “Attivi Immateriali”   
Avviamento 143.886 95.924 
Altri attivi immateriali 4.612 (11.437) 
IAS 16-40 “Immobili e investimenti immobiliari”   
Immobili (83.315) (70.910) 
IAS 19 “Benefici ai dipendenti”   
TFR e altri benefici ai dipendenti (34.273) (38.667) 
IAS 37 “Accantonamenti, passività e attività potenziali” 4.805 4.129 
IAS 39 “Strumenti finanziari”   

Attività finanziarie 478.824 630.242 
Passività finanziarie (13.008) (4.389) 
IFRS 4 “Contratti assicurativi”   

Riserve premi e di perequazione 55.614 50.778 
Riserve matematiche 106.125 (37.458) 
Componente di servizio polizze linked (IAS 18) (206) (381) 
IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni”   

Stock options 8.494 4.496 
   
Effetto fiscale sulle rettifiche Ias/Ifrs 4.689 (27.023) 
   
Bilancio della Fondiaria-SAI S.p.A. IAS/IFRS 3.143.069 3.142.677 
   
Rettifiche di consolidamento:   
Differenze tra valore di carico e patrimonio netto delle società consolidate:   
Integralmente 1.746.379 1.500.432 
Con metodo del patrimonio netto 42.443 37.788 
Eliminazione effetti operazioni infragruppo:   
Dividendi infragruppo 65.333 61.480 
Altre operazioni infragruppo (96.608) (87.244) 
Applicazione principi contabili di gruppo 261.264 233.119 
Effetto conversione bilanci in valuta (1.067) (126) 
Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (68.370) (74.365) 
Eliminazione azioni proprie (196.081) (359.987) 
   
Patrimonio Netto Consolidato secondo i principi IAS/IFRS 4.896.362 4.453.774 
   
QUOTA TERZI (1.201.462) (1.037.987) 
   
Patrimonio Netto di Gruppo secondo i principi IAS/IFRS 3.694.900 3.415.787 
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2. ACCANTONAMENTI 
 
Ammontano a complessivi € migl. 234.519 (€ migl. 236.677 al 31/12/2006) e si distinguono in: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Accantonamenti connessi ad aspetti fiscali 570 121 449 
Altri accantonamenti 233.949 236.556 (2.607) 
TOTALE 234.519 236.677 (2.158) 
 
Il Gruppo non presenta un contenzioso tributario di entità significativa da cui scaturiscano obbligazioni in 
corso legate a eventi passati. 
 
Gli altri accantonamenti accolgono ammontari per i quali non vi è certezza in merito alla scadenza o 
all’importo della spesa futura richiesta per l’adempimento. 
Con riferimento agli altri accantonamenti si segnala che non vi sono sostanziali variazioni rispetto alla com-
posizione del fondo rilevata a fine esercizio. La movimentazione di periodo è legata ai normali rigiri gestiona-
li intervenuti nel primo semestre dell’esercizio. 
 
3. RISERVE TECNICHE 
 
Ammontano a € migl. 28.693.887 e registrano una variazione positiva di € migl. 1.767.294 rispetto al 
31/12/2006. 
 
Si riporta il dettaglio delle riserve tecniche: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Riserve tecniche rami danni 11.720.065 11.661.887 58.178 
Riserve tecniche rami vita 14.887.707 14.138.303 749.404 
Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è 
supportato dagli assicurati e derivanti da gestione dei 
fondi pensione 2.086.115 1.126.403 959.712 
TOTALE RISERVE TECNICHE 28.693.887 26.926.593 1.767.294 
 
Le riserve tecniche danni comprendono la riserva premi per € mil. 2.655 e le riserve sinistri per € mil. 9.055. 
Il residuo, pari a € mil. 10, è relativo alle altre riserve tecniche tra cui la riserva di senescenza. 
 
Nelle riserve tecniche vita sono incluse le riserve matematiche per € mil. 14.597, la riserva per somme da pa-
gare per € mil. 313, nonché le altre riserve tecniche, negative per € mil. 23 in quanto ridotte di € mil. 153 per 
passività differite a fronte di contratti con componenti di partecipazione discrezionale agli utili. 
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In particolare il Gruppo ha considerato come contratti contenenti un elemento di partecipazione discrezionale 
i contratti del settore Vita rivalutabili, collegati al rendimento di gestioni separate. Sui medesimi contratti è 
stata applicata la tecnica contabile dello shadow accounting attraverso cui le riserve tecniche sono state coe-
rentemente rettificate delle relative plusvalenze e minusvalenze non realizzate a patrimonio netto ed a conto 
economico a seconda della loro origine. 
In relazione alle minusvalenze si precisa che sono state considerate a rettifica delle riserve tecniche solo quel-
le riguardanti le Gestioni Separate per cui il rendimento di riferimento è risultato maggiore dei minimi garan-
titi. Si segnala che l’effetto dell’applicazione della tecnica contabile dello shadow accounting ha comportato 
l’iscrizione di riserve negative per circa € mil. 153, (erano positive per € mil. 74,5 al 31/12/2006), risentendo 
tale appostazione del generale rialzo dei tassi di interesse intervenuto nelle prima parte dell’esercizio. 
 
La variazione delle riserve vita è essenzialmente dovuta alla variazione di metodo di consolidamento di Bi-
piemme Vita da proporzionale ad integrale per € migl. 674.324, ed al buon andamento della produzione di 
ramo III della controllata Novara Vita. 
 
 
4. PASSIVITA’ FINANZIARIE 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 5.589.508 4.842.032 747.476 
Altre passività finanziarie 2.344.024 2.237.863 106.161 
Totale 7.933.532 7.079.895 853.637 

 
Le passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico si distinguono in: 
 
Passività finanziarie possedute per essere negoziate 
 
Ammontano complessivamente a € migl. 239.989 e comprendono operazioni in strumenti derivati di copertu-
ra stipulate dalla Capogruppo per € migl. 138.348 e dalla controllata Milano Assicurazioni per € migl. 26.375 
a fronte dei quali gli strumenti finanziari di proprietà del Gruppo hanno registrato analoga variazione positiva. 
 
Passività finanziarie designate a Fair Value con impatto a Conto Economico 
 
Così come disciplinato dallo IAS 39, la voce comprende i contratti di investimento non rientranti nell’ambito 
di applicazione dell’IFRS 4  in quanto presentano un rischio assicurativo non significativo, e contabilizzati 
con la tecnica del Deposit Accounting. Per tali depositi, che complessivamente ammontano ad                        
€ migl. 5.349.519 (€ migl. 4.624.354 al 31/12/2006), l’imputazione concorre a ridurre l’asimmetria contabile 
con gli attivi finanziari al servizio di tali contratti. 
 
Non vi sono passività finanziarie nel comparto “Fair Value through profit or loss” per le quali la componente 
di variazione di fair value non è da attribuire a variazioni del parametro di riferimento del mercato. 
 
La variazione del metodo di consolidamento della controllata Bipiemme Vita ha comportato l’iscrizione di 
maggiori passività per € mil. 1.087. 
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Altre passività finanziarie 
 
Ammontano ad € migl. 2.344.024 (€ migl. 2.237.863 al 31/12/2006). 
 
La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non incluse nella categoria 
“Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico”. 
Fra queste sono comprese i depositi costituiti a garanzia in relazione ai rischi ceduti in riassicurazione per      
€ migl. 329.598 e passività subordinate per € migl.. 817.815. 
 
Con riferimento poi ai debiti verso banche ed altri finanziatori, pari a € mil. 655 si riportano di seguito gli 
ammontari più significativi, già commentati in Relazione sulla Gestione: 
 

� € mil. 282 sono relativi all’indebitamento bancario del Gruppo Immobiliare Lombarda; 

� € mil. 187 sono relativi al finanziamento stipulato dalla controllata Sainternational, con scadenza nel 
2010; 

� € mil. 174 si riferiscono al mutuo stipulato dal Fondo Immobiliare Chiuso Tikal R.E. con Banca Intesa-
SanPaolo; 

 
La voce  comprende  inoltre  depositi accesi dalla clientela presso le controllate BancaSAI e Banca Gesfid per 
€ mil. 318, € mil. 13 riguardanti contratti di investimento stipulati da assicurati vita valutati secondo il metodo 
del costo ammortizzato ed infine € mil. 116 relativi ad operazioni di pronti termine di finanziamento stipulate 
dalla controllata Sai Mercati Mobiliari. 
 
5. DEBITI 
 
Ammontano a € migl. 1.045.071 e presentano la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 185.234 177.205 8.029 
Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 135.100 113.102 21.998 
Altri debiti 724.737 779.112 (54.375) 
Totale 1.045.071 1.069.419 (24.348) 
 
Con riferimento ai debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta si riporta di seguito la loro 
composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Debiti verso intermediari di assicurazione 146.555 152.301 (5.746) 
Debiti di c/c nei confronti di compagnie di assicurazione 36.635 22.303 14.332 
Debiti per depositi cauzionali degli assicurati 220 460 (240) 
Debiti per fondi di garanzia a favore degli assicurati 1.824 2.141 (317) 
Totale 185.234 177.205 8.029 
 
I debiti derivanti da operazioni di riassicurazione si riferiscono a compagnie di riassicurazione per                  
€ migl. 81.150 e € migl. 53.950 verso intermediari di riassicurazione. 
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Si segnala di seguito il dettaglio degli “altri debiti”: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Debiti commerciali 213.927 212.945 982 
Trattamento di fine rapporto 91.945 127.092 (35.147) 
Debiti per imposte a carico assicurati 121.953 106.598 15.355 
Debiti per oneri tributari diversi 46.478 95.111 (48.633) 
Debiti verso enti assistenziali e previdenziali 19.239 16.188 3.051 
Altri debiti 231.195 221.178 10.017 
Totale 724.737 779.112 (54.375) 
 
 
Trattamento di fine rapporto 
 
A seguito dell’entrata in vigore deI D.Lgs. n. 252/2005, per effetto della Legge Finanziaria 2007, è stata anti-
cipata al 1 gennaio 2007 la Riforma della Previdenziale Complementare. Quest’ultima prevede che tutti i di-
pendenti privati avrebbero dovuto scegliere entro il 30/06/2007 (ovvero entro sei mesi dalla data di assunzio-
ne) se destinare le quote di TFR maturate a partire dal l’01/01/2007 a forme di previdenza complementare ov-
vero mantenerle in azienda. In quest’ultimo caso l’azienda è tenuta a trasferire dette quote al Fondo di Tesore-
ria gestito dall’INPS. 
 
Per i dipendenti privati di aziende con 50 e più addetti tale scelta è obbligatoria; nel caso in cui non sia stata 
espressa alcuna scelta da parte del dipendente entro il 30 giugno 2007 (ovvero entro 6 mesi dalla data di as-
sunzione) le quote di TFR maturate a partire dal 1 gennaio 2007 vengono comunque trasferite al Fondo di Te-
soreria INPS. Al contrario per i dipendenti con meno di 50 addetti tale scelta è facoltativa; quindi nel caso in 
cui non sia stata espressa alcuna scelta da parte del dipendente entro il 30 giugno 2007 (ovvero entro 6 mesi 
dalla data di assunzione) le quote di TFR maturate rimangono effettivamente in azienda. 
 
Ciò premesso, ai fini della valutazione attuariale della passività connessa all’erogazione del TFR in base al 
principio contabile IAS 19, seguendo le indicazioni dell’Ordine degli Attuari, dell’ABI e di Assirevi, si sono 
distinti i seguenti casi: 
 

� Società del Gruppo con meno di 50 addetti: 
 

o la valutazione della passività ha seguito i tradizionali criteri attuariali, già utilizzati nelle va-
lutazioni passate; 

 

� Società del Gruppo con 50 o più addetti: 
 

o le quote TFR maturate dal 01/01/2007, in quanto piano a contribuzione definita, sia nel caso 
di opzione per la previdenza complementare sia nel caso di destinazione al Fondo di Tesore-
ria INPS, non sono state calcolate secondo criteri attuariali. 
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Si segnala che il fondo TFR maturato al 31/12/2006 rimane un piano a benefici definiti, tuttavia rispetto al 
calcolo effettuato in passato (e riflesso nel Bilancio 2006) è stato ridefinito, sempre mediante criteri attuariali, 
escludendo la componente relativa agli incrementi salariali futuri. La differenza risultante dal nuovo calcolo è 
stata trattata come un “curtailment” (§109 dello IAS 19) e di conseguenza riconosciuta a Conto Economico 
già nel primo semestre 2007. 
 
Di seguito si riporta la movimentazione di periodo: 
 
(€ migliaia)  

Esistenza di inizio periodo  127.092 
Curtailment (35.613) 
Esistenza di inizio periodo Post Riforma 91.479 
Accantonamento a Conto Economico per Interest Cost 1.841 
Accantonamento a Conto Economico per Service Cost 120 
Actuarial Gains/Losses 1.225 
Utilizzi (7.748) 
Variazioni d’area di consolidamento 5.028 
Esistenza di fine periodo 91.945 
 

 
Assistenza sanitaria ai dipendenti in quiescenza 
 
Le principali assunzioni statistico-attuariali e finanziarie utilizzate per le determinazioni dell’Assistenza sani-
taria ai dipendenti in quiescenza secondo lo IAS 19 non risultano sostanzialmente diverse da quelle utilizzate 
in sede di redazione del bilancio d’esercizio. 
Si rinvia pertanto al fascicolo di bilancio 2006 per identificare le ipotesi numeriche di riferimento. 
Si segnala che al 30/06/2007 la passività legata alla copertura sanitaria per i Dirigenti in quiescenza ammon-
tava a € migl. 24.437 (€ migl. 26.504 al 31/12/2006). 
 
 
6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 
 
Si compongono come segue: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Passività fiscali correnti 46.631 31.474 15.157 
Passività fiscali differite 264.281 256.777 7.504 
Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 2.862 - 2.862 
Altre passività 630.473 567.996 62.477 
Totale 944.247 856.247 88.000 
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Passività fiscali correnti 
 
Ammontano ad € migl. 46.631 (€ migl. 31.474 al 31/12/2006) e si riferiscono alle imposte sul reddito com-
plessivamente stanziate dal Gruppo alla data di chiusura del periodo al netto delle attività fiscali correnti, ove 
compensabili, secondo quanto previsto dallo IAS 12. 
Le imposte sul reddito sono calcolate applicando alle rispettive basi imponibili d’imposta, queste ultime de-
terminate mediante stime prudenziali, le aliquote fiscali nominali applicabili ai risultati di fine esercizio. 
 
Passività fiscali differite 
 
Le passività fiscali differite, pari a € migl. 264.281, accolgono l’effetto fiscale di tutte le differenze tempora-
nee, relative a poste di natura patrimoniale oppure economica, destinate a riversarsi negli esercizi futuri. 
 
I saldi esposti tengono conto della compensazione, ove consentita, con le corrispondenti attività fiscali differi-
te secondo quanto previsto dallo IAS 12. 
 
Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 
 
Comprendono il valore delle passività della società controllata Novara Assicura, di cui nel mese di giugno è 
stato stipulato il contratto preliminare di cessione del 100% della partecipazione da Milano Assicurazioni a 
società del Gruppo Banco Popolare di Verona e Novara. Il perfezionamento dell’operazione è previsto entro il 
30 novembre 2007. 
 
Altre passività 
 
Ammontano a € migl. 630.473 (€ migl. 567.996 al 31/12/2006) e presentano la seguente composizione: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Provvigioni su premi in corso di riscossione 140.615 139.342 1.273 
Commissioni passive differite per servizi di gestione degli investimenti 
agli assicurati vita 155.284 153.795 1.489 
Assegni emessi a fronte di sinistri e somme vita incassati dai beneficiari 
dopo il 30 giugno 2007 57.416 38.881 18.535 
Conti transitori di riassicurazione 18 887 (869) 
Altre passività 277.140 235.091 42.049 
TOTALE 630.473 567.996 62.477 
 
La sottovoce “altre passività” comprende tra l’altro accertamenti per spese presunte per € mil. 60, bonifici in 
partenza per € mil. 24, rimesse da brokers in attesa di abbinamento per € mil. 19, e debiti per ritenute fiscali 
su conti correnti e conti deposito per € mil. 1. 
Residuano inoltre € mil. 3 per il debito che la controllata Immobiliare Lombarda ha stimato a fronte degli o-
neri dovuti per la presentazione delle domande di sanatoria ai sensi della Legge 724/94 che consente il cam-
biamento della destinazione edilizia di alcune unità immobiliari. 
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INFORMATIVA SU RISCHI E IMPEGNI NON RILEVATI NELLO STATO PATRIMONIALE 
 
Secondo quanto previsto dai principi contabili internazionali IAS/IFRS nelle situazioni contabili vengono 
evidenziate non solo informazioni su dati rilevabili contabilmente, ma anche i rischi e le incertezze che 
gravano sull’impresa, oltre a eventuali risorse e obbligazioni non presenti nello Stato Patrimoniale. 
A tal fine sono riportati sia i rischi e gli impegni assunti dall’impresa sia i beni di terzi presso di essa. 
 
Garanzie reali prestate dal Gruppo a favore di terzi 
 
Ammontano ad € migl. 576.316 contro € migl. 458.085 dell’esercizio precedente e sono composti come 
segue: € migl. 518.700 costituiscono ipoteche di primo grado iscritte su immobili di proprietà (disgiuntamente 
su ciascun immobile e per un valore doppio del relativo debito allocato), a seguito della rinegoziazione 
dell’esposizione bancaria in capo alla società Immobiliare Lombarda S.p.A.; € migl. 19.236 costituiscono i 
titoli di proprietà a garanzia, principalmente vincolati a favore del Comune di Milano a garanzia degli 
impegni assunti nei confronti di quest’ultimo, a fronte di oneri di urbanizzazione e per il rilascio di 
concessioni edilizie; € migl. 30.231 per garanzie reali relative a depositi bancari su cui è iscritto un diritto di 
pegno, in relazione a situazioni di contenzioso su sinistri; € migl. 8.067 sono riferiti ad attività costituite in 
deposito per garantire operazioni di riassicurazione attiva. 
 
Altre garanzie prestate dal Gruppo a favore di terzi 
 
Gli altri impegni sono pari ad € migl. 35.196 e rappresentano sostanzialmente le garanzie prestate a Istituti di 
credito a fronte del rilascio di manleve, nonché le fideiussioni nell’interesse di terze imprese, costituite 
principalmente da coobbligazioni a favore dell’Amministrazione Finanziaria per il rimborso anticipato di 
crediti IVA.  
 
Garanzie prestate da terzi nell’interesse del Gruppo 
 
A fine semestre ammontano a € migl. 159.312  comprendono prevalentemente fidejussioni bancarie, a fronte 
di obbligazioni assunte nei confronti di terzi, con particolare riferimento a investitori istituzionali (per vendite 
immobiliari)  effettuate in esercizi precedenti e al Comune di Milano (per l’attività di costruzione di opere di 
urbanizzazione). Inoltre è compresa la nuova fidejussione costituita nell’interesse di Fondiaria-SAI, Milano 
Assicurazioni, Liguria Assicurazioni, Sasa, Siat e Capitalia Assicura sulla base della Convenzione tra 
Assicuratori per il Risarcimento Diretto (CARD), cui le Società hanno aderito in data 27/11/2006. Il valore 
complessivo di tale fidejussione è di € migl. 82.051. 
 
Garanzie ricevute 
 
Il saldo a fine semestre è pari a € migl. 349.137  ed è costituito da fideiussioni per garanzie rilasciate dagli 
agenti in adempimento ai relativi mandati per € migl. 284.749  e per € migl. 50.000 dalla garanzia ricevuta 
nell’esercizio, sottoforma di capitalizzazione costituita in pegno, a copertura di eventuali danni per effetto 
dell’acquisto di Liguria Assicurazioni.  Le fideiussioni degli inquilini a fronte dei contratti di locazione 
ammontano a € migl. 3.105. 
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Impegni  
 
Comprendono sostanzialmente € migl. 91.845  ancora da corrispondere da parte di Milano Assicurazioni in 
relazione ad operazioni immobiliari di compravendita; i titoli da consegnare sono pari ad € migl. 131.994, 
quelli da ricevere ammontano ad € migl. 45.302: essi sono iscritti a fronte di operazioni di acquisto e vendita 
effettuate nel primo semestre 2007, ma regolate successivamente. A fronte di operazioni di copertura su titoli 
azionari effettuate tramite opzioni combinate (acquisti put – vendite call), sono compresi € migl. 138.348 
riferiti al cash settlement da pagare relativamente alle valutazioni effettuate al 30/06/07; l’esposizione è 
peraltro controbilanciata dalle plusvalenze latenti che si sono generate sui titoli sottostanti, a partire dal 
momento in cui è stata stipulata l’operazione di copertura. 
 
Con riferimento al prestito obbligazionario convertibile (Mandatory) risultano in essere impegni per l’importo 
di € migl. 180.400 per la consegna ai noteholders, alla scadenza del prestito, delle azioni Banca Intesa 
Sanpaolo, oggetto di conversione. 
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PARTE C – Informazioni sul Conto Economico Consolidato 

 
 
PREMI NETTI 
 
I premi netti consolidati ammontano a € migl. 5.933.977 (€ migl. 4.728.864 al 30/06/2006). 
La raccolta premi lorda del Gruppo ammonta a € migl. 6.180.553 con un incremento del 25,09% rispetto al 
primo semestre 2006. 
 
I premi lordi di competenza risultano così suddivisi: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Premi lordi rami Vita 2.374.809 1.209.986 1.164.823 2.670.472 
Premi lordi rami Danni 3.805.744 3.730.823 74.921 7.304.794 
Variazione importo lordo riserva premi 88.547 80.629 7.918 (11.439) 
Totale rami Danni 3.717.197 3.650.194 67.003 7.316.233 
Premi lordi di competenza 6.092.006 4.860.180 1.231.826 9.986.705 
 
Nella voce "premi lordi contabilizzati" non vengono ricompresi gli annullamenti di titoli emessi negli esercizi 
precedenti, che sono stati imputati ad "Altri costi". Gli importi di cui sopra sono al netto della riassicurazione 
infragruppo. Per quanto riguarda la suddivisione dei premi lordi contabilizzati tra i rami di bilancio e la ripar-
tizione tra lavoro diretto e lavoro indiretto si rimanda alle tabelle riportate nella Relazione sulla Gestione. 
 
I premi ceduti, pari a complessivi € migl. 154.961, incidono per il 2,5% sul totale dei premi emessi (2,6% al 
30/06/2006). 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Rami Vita 12.066 9.186 2.880 24.288 
Rami Danni 142.895 120.491 22.404 307.654 
Variazione riserva premi a carico dei 
riassicuratori 3.068 1.639 1.429 4.926 
Totale rami Danni 145.963 122.130 23.833 312.580 
Premi ceduti in riassicurazione di 
competenza 158.029 131.316 26.713 336.868 
 
La politica di riassicurazione del Gruppo ha inciso negativamente sui conti consolidati per € migl. 1.840        
(€ migl. 4.155 nei rami Danni). 
Ai sensi dell'IFRS 4.36 b ii si comunica che non è prassi del Gruppo differire ed ammortizzare gli utili o le 
perdite derivanti da rapporti di riassicurazione. 
 
Per quanto riguarda ulteriori illustrazioni suddivise per settore Danni e per settore Vita della voce 1.1 del 
Conto Economico si rimanda all’Allegato in calce alla relazione semestrale. 

 

PARTE C – Informazioni sul Conto Economico Consolidato 
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COMMISSIONI ATTIVE 
 
Le commissioni attive al 30/06/2007 sono pari ad € migl. 60.247, con una variazione rispetto al primo seme-
stre 2006 pari ad € migl. 24.743. 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Commissioni attive 60.247 35.504 24.743 76.499 
 

La voce comprende sia i caricamenti espliciti ed impliciti relativi ai contratti di investimento emessi da com-
pagnie del Gruppo e, come tali, non rientranti nell'ambito di applicazione dell'Ifrs 4, nonché le commissioni di 
gestione sui fondi interni. 

In particolare € mil. 21 circa sono riferiti alle controllate Novara Vita e Po Vita. 
Sono compresi inoltre circa € mil. 29 di commissioni attive maturate da società operanti nel settore del ri-
sparmio gestito e del credito al consumo. 

 

PROVENTI NETTI DERIVANTI DA STRUMENTI FINANZIARI A FAIR VALUE RILEVATO A 
CONTO ECONOMICO 
 
Ammontano ad € migl. -2.012, con un incremento rispetto al 30/06/2006 pari ad € migl. 19.968. 

La tabella evidenzia le singole componenti: 
 

(€ migliaia) 

Interessi Altri  
proventi 

netti 

Utili 
 realizzati 

Perdite 
realizzate 

Plusv. da 
valutazio-

ne e ripr.di 
valore 

Minus.da 
valutazio-
ne e rett.di 

valore 

Totale  
30/06/07 

Totale  
30/06/06 

Variazione Totale 
31/12/2006 

           

Risultato degli investimenti deri-

vante da:           

           
Attività finanziarie possedute per 
essere negoziate 22.487 70.898 16.788 (62.461) 50.207 (35.304) 62.615 (33.349) 95.964 39.463 
Attività finanziarie designate a 
fair value rilevato a conto econo-
mico 25.695 (7.907) 9.150 (22.751) 28.731 (69.606) (36.688) 11.369 (48.057) 40.802 
Passività finanziarie possedute per 
essere negoziate     751 (28.690) (27.939) - (27.939) - 
TOTALE 48.182 62.991 25.938 (85.212) 79.689 (133.600) (2.012) (21.980) 19.968 80.265 
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PROVENTI E ONERI FINANZIARI DA PARTECIPAZIONI IN CONTROLLATE, 
COLLEGATE E JOINT VENTURE, DA ALTRI STRUMENTI FINANZIARI E DA 
INVESTIMENTI IMMOBILIARI 
 
Sono riepilogati nella seguente tabella: 
 

(€ migliaia) 

Interessi 

netti 

Altri  

proventi 

netti 

Utili  

realizzati 

Perdite 

realizzate 

Plusv. da 

valutazione 

e ripr.di 

valore 

Minus. da 

valutazione 

e rett.di 

valore 

Totale 

30/06/07 

Totale 

30/06/06 

Variazione Totale 

31/12/2006 

           

Risultato derivante da:           

           
Investimenti immobiliari  19.555 3.535   (18.134) 4.956 34.418 (29.462) 25.983 
Partecipazioni in controlla-
te, collegate e joint venture  (1.318) 17.896    16.578 23.810 (7.232) 19.446 
Investimenti posseduti sino 
alla scadenza       - - - - 
Finanziamenti e crediti 23.681 9.506  (1.463) 90  31.814 27.535 4.279 42.489 
Attività finanziare disponi-
bili per la vendita 360.395 89.191 95.999 (32.730)   512.855 486.394 26.461 877.311 
Crediti diversi 5.695 (14)     5.681 4.962 719 13.166 
Disponibilità liquide e mez-
zi equivalenti 14.216 379 1 (116)   14.480 10.717 3.763 26.893 
Altre passività finanziarie e 
debiti diversi (63.922) 1.024     (62.898) (57.545) (5.353) (107.234) 
TOTALE 340.065 118.323 117.431 (34.309) 90 (18.134) 523.466 530.291 (6.825) 898.054 
 
Nelle colonne utili e perdite realizzate vengono evidenziati gli effetti economici derivanti dalla vendita dei 
diversi strumenti finanziari. In particolare la flessione del risultato derivante dagli investimenti immobiliari 
consegue alle minori plusvalenze da realizzo di periodo (€ mil. 3,5 contro € mil. 28,2 al 30/06/2006). 
Gli interessi negativi sulle altre passività finanziarie accolgono l’onerosità dell’indebitamento finanziario del 
Gruppo. 
Nel corso dell’esercizio non sono maturati interessi attivi su attività finanziarie svalutate per perdite durevoli 
di valore in precedenti esercizi. 
Le minusvalenze da valutazione sugli investimenti immobiliari accolgono esclusivamente le quote di ammor-
tamento rilevate nell’esercizio. 
Gli utili realizzati su partecipazioni in controllate, collegate e joint venture si riferiscono principalmente alla 
cessione di quote di minoranza della controllata Milano Assicurazioni già assegnate alle Gestioni Separate del 
settore Vita. 
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ALTRI RICAVI 
 
Gli altri ricavi risultano pari a € migl. 218.888 (€ migl. 179.323 al 30/06/2006) e sono riassunti nella tabella 
seguente: 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Plusvalenze relative ad attività non 
correnti 29 60 (31) 144 
Altri proventi tecnici 16.657 13.436 3.221 75.699 
Prelievi da fondi 33.598 15.159 18.439 46.664 
Differenze cambio 4.227 4.063 164 17.256 
Sopravvenienze attive 13.468 18.340 (4.872) 44.419 
Utili realizzati su attivi materiali 13 97 (84) 282 
Altri ricavi 150.896 128.168 22.728 216.482 
Totale 218.888 179.323 39.565 400.946 
 
In particolare nella sottovoce "altri ricavi" presente nella tabella sopra riportata, sono compresi i seguenti pro-
venti:  

� € mil. 54 relativi a ricavi della controllata Immobiliare Lombarda, relativi al settore immobiliare, i cui 
immobili essendo considerati rimanenze, sono classificati nelle attività materiali; 

� € mil. 11 relativi a ricavi per vendite di hardware e prestazioni di servizi di natura informatica esterni al 
Gruppo, relativi a società controllate operanti in tale settore;  

� € mil. 12 relativi a ricavi della controllata Pronto Assistance Servizi; 

� € mil. 15 relativi a  ricavi delle case di cura controllate dal Gruppo; 

� € mil. 4 relativi a ricavi alle tenute agricole. 
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ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI 
 
I sinistri pagati, comprese le somme dei rami vita e le relative spese raggiungono, al lordo delle quote cedute 
ai riassicuratori, l’importo di € migl. 3.762.524 con un incremento del 6,33% rispetto all’esercizio precedente. 
 
Oneri relativi ai sinistri, importi pagati e variazione delle riserve tecniche 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Rami Danni     
Importi pagati 2.700.887 2.672.883 28.004 5.192.691 
Variazione dei recuperi (60.542) (51.581) (8.961) (104.434) 
Variazione delle altre riserve tecniche 230 178 53 424 
Variazione riserva sinistri (25.537) (69.570) 44.033 7.592 
Totale Danni 2.615.038 2.551.910 63.128 5.096.273 
     
Rami Vita     
Importi pagati  1.061.637 865.718 195.919 1.871.209 
Variazione riserve matematiche ed 
altre riserve tecniche 248.366 413.975 (165.609) 715.188 
Variazione delle riserve tecniche 
allorché il rischio dell’investimento è 
sopportato dagli assicurati e derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione 968.964 (75.150) 1.044.114 234.742 
Variazione riserva per somme da 
pagare 97.477 101.086 (3.609) 100.762 
Totale Vita 2.376.444 1.305.629 1.070.815 2.921.901 
     
Totale Danni + Vita 4.991.482 3.857.539 1.133.943 8.018.174 
Importi pagati 3.701.982 3.487.020 214.962 6.959.466 
Variazione riserve 1.289.500 370.519 918.981 1.058.708 
 
Il significativo incremento della variazione delle riserve tecniche di classe D consegue ai brillanti risultati 
conseguiti nel semestre dalla controllata Novara Vita e Po Vita nella raccolta premi di rami III in particolare. 
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Oneri relativi ai sinistri, quote a carico dei riassicuratori 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Rami Danni     
Importi pagati dai riassicuratori 75.186 87.345 (12.159) 187.544 
Variazione delle altre riserve tecniche (418) (531) 113 (938) 
Variazione dei recuperi - - - - 
Variazione riserva sinistri 36.853 (18.792) 55.645 (26.521) 
Totale Danni 111.621 68.022 43.599 160.085 
     
Rami Vita     
Importi pagati dai riassicuratori 14.370 11.129 3.241 26.926 
Variazione riserve matematiche e 
altre riserve tecniche 281 (723) 1.004 (3.266) 
Variazione riserva per somme da 
pagare (1.292) 72 (1.364) 601 
Totale Vita 13.359 10.478 2.881 24.261 
     
Totale Danni + Vita 124.980 78.500 46.480 184.346 
Importi pagati dai riassicuratori 89.138 98.474 (9.336) 213.532 
Variazione riserve 35.842 (19.974) 55.816 (29.186) 
 
La variazione delle riserve tecniche nette dei rami Danni ammonta a € migl. -62.160, con un decremento 
rispetto al 30/06/2006 pari a € migl. 11.560.  
 
Le riserve tecniche nette dei rami vita, compresa la riserva per somme da pagare, si incrementano di                
€ migl. 1.315.818 (€ migl. 440.562 al 30/06/2006). 
Per quanto riguarda ulteriori illustrazioni suddivise per settore Danni e per settore Vita della voce 2.1 del 
Conto Economico, si rimanda all’Allegato 10 in calce alla presente relazione. 
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COMMISSIONI PASSIVE 
 
Le  commissioni  passive del primo semestre 2007 sono pari  ad € migl. 32.956, con una variazione rispetto al 
primo semestre 2006 pari a € migl. 12.171. 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Commissioni passive 32.956 20.785 12.171 39.754 
 
La voce comprende i costi di acquisizione relativi ai contratti di investimento emessi da compagnie di assicu-
razione non rientranti nell'ambito di applicazione dell’IFRS 4. 
 
SPESE DI GESTIONE 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Rami Danni     
Provvigioni di acquisizione e variazione 
dei costi di acquisizione differiti 549.364 509.859 39.505 1.044.057 
Altre spese di acquisizione 90.838 80.859 9.979 159.047 
Provvigioni di incasso 25.932 27.647 (1.715) 52.623 
Provvigioni e partecipazioni agli utili 
ricevute dai riassic. (30.187) (29.737) (450) (63.340) 
Totale Danni 635.947 588.628 45.735 1.192.387 
     
Rami Vita     
Provvigioni di acquisizione e variazione 
dei costi di acquisizione differiti 95.193 17.536 77.657 53.469 
Altre spese di acquisizione 17.787 13.409 4.378 30.501 
Provvigioni di incasso 6.270 7.199 (929) 15.717 
Provvigioni e partecipazioni agli utili 
ricevute dai riassic. (1.022) (1.241) 219 (2.486) 
Totale Vita 118.228 36.903 81.325 97.201 
     
Spese di gestione degli investimenti 6.059 43.134 (37.075) 10.462 
Altre spese di amministrazione 169.923 158.553 11.370 344.228 
     
Totale 930.157 827.218 102.939 1.644.278 
 
La variazione delle provvigioni di acquisizione dei rami Vita, pari ad € mil. 77,6, va correlata ai significativi 
incrementi nella raccolta premi delle controllate Novara Vita e Po Vita. 
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ALTRI COSTI 
 
Gli altri costi risultano pari a € migl. 380.173 ( € migl. 361.837 al 30/06/2006) e la loro tipologia è riassunta 
nella tabella seguente: 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Altri oneri tecnici 184.899 211.188 (26.289) 317.069 
Accantonamenti a fondi 23.325 33.661 (10.336) 67.002 
Perdite su crediti 5.566 4.929 637 10.830 
Sopravvenienze passive 13.315 12.640 675 40.842 
Ammortamenti immobilizzazioni 
materiali 7.959 7.503 456 14.583 
Ammortamenti immobilizzazioni 
immateriali 18.886 13.472 5.414 35.115 
Differenze cambio 6.927 8.850 (1.923) 19.612 
Altri costi 119.296 69.594 49.702 173.810 
Totale 380.173 361.837 18.336 678.863 
 
In particolare nella sottovoce "altri costi" presente nella tabella sopra riportata, sono compresi i seguenti one-
ri:  

� € mil. 55 relativi ai costi caratteristici della controllata Immobiliare Lombarda di cui € mil. 30 per servizi, 
€ mil. 20 per acquisti di diritti edificatori ed € mi. 5 per spese del personale;  

� € mil. 10 relativi a costi della produzione e del lavoro delle controllate Scai, Salevox e Starvox;  

� € mil. 10 relativi a costi sostenuti dalla controllata Pronto Assistance Servizi per garantire agli assicurati 
ed ai clienti del Gruppo i servizi di call center e di assistenza in caso di sinistro;  

� € mil. 9 relativi a costi sostenuti dalle Case di Cura controllate del Gruppo per la loro attività caratteristi-
ca e per il relativo costo del lavoro;  

� € mil. 3 relativi a costi della gestione caratteristica della controllata Saiagricola. 
 
IMPOSTE 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 Variazione 31/12/2006 
     

Imposte correnti 124.534 81.906 42.628 249.016 
Imposte differite 62.046 61.199 847 59.100 
     
Totale 186.580 143.105 43.475 308.116 

 
Le imposte dell'esercizio ammontano a € migl. 186.580 (€ migl. 143.105 al 30/06/2006) quale effetto con-
giunto di imposte correnti per € migl. 124.534 di imposte differite nette per € migl. 62.046. 
 
Le imposte nazionali sul reddito (Ires ed Irap) e le imposte delle controllate estere sono determinate applican-
do alle rispettive basi imponibili le aliquote nominali applicabili ai risultati annuali. 
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PARTE D – Informativa di Settore 
 
Secondo quanto previsto dallo IAS 14 l’informativa relativa ai settori di attività fornisce uno strumento ag-
giuntivo al lettore del bilancio per comprendere meglio la performance economico-finanziaria del Gruppo. 
La logica sottostante l’applicazione del principio è quella di fornire informazioni sulle modalità ed il luogo in 
cui si formano i risultati del Gruppo, permettendo conseguentemente di ottenere informazioni sia 
sull’operatività complessiva del Gruppo, sia, più in particolare, sulle aree ove si concentrano redditività e ri-
schi. 
 
La reportistica primaria del Gruppo è per settori di attività. Le imprese del Gruppo sono organizzate e gestite 
separatamente in base alla natura dei prodotti e dei servizi forniti, per ogni settore di attività che rappresenta 
un’unità strategica di business che offre prodotti e servizi diversi. 
Al fine dell’individuazione dei settori primari il Gruppo ha effettuato un’analisi del profilo di rischio-
rendimento dei settori stessi ed ha considerato la struttura dell’informativa interna.  Il settore Danni fornisce 
coperture assicurative a fronte degli eventi indicati nell’art. 2 comma 3 del D.Lgs. 209/05. Il settore Vita offre 
viceversa coperture assicurative consistenti nel pagamento di un capitale o di una rendita al verificarsi di un 
evento attinente alla vita umana, nonché i contratti di capitalizzazione con e senza rischio assicurativo signifi-
cativo (art. 2 comma 1 del D. Lgs. 209/05). 
 
Il settore Immobiliare concede in locazione uffici, fabbricati ed abitazioni che eccedono le esigenze di coper-
tura delle riserve tecnico-assicurative del Gruppo ed opera attivamente nel mercato della gestione e della va-
lorizzazione degli investimenti immobiliari. 
 
Il settore Altre Attività, di natura residuale, offre prodotti e servizi nell’ambito del risparmio gestito e 
dell’asset management, nonché nel comparto finanziario ed agricolo. L’identificazione del settore residuale è 
frutto di una valutazione discrezionale finalizzata ed evidenziare la primaria fonte di rischi e di benefici cui è 
esposto il Gruppo. 
Le operazioni infrasettoriali sono concluse generalmente alle stesse condizioni applicate ad entità terze.  
Da ultimo si consideri che l’Isvap, con Provv. 2404/05, ha ritenuto opportuno evidenziare il settore Danni e 
quello Vita come informativa de minimis ai fini della reportistica di settore. 
 
Si segnala, inoltre, che ai sensi della ripartizione geografica l’attività del Gruppo nel corso del primo semestre 
2007 si è sviluppata prevalentemente nell’Unione Europea e che quindi non vi sono altri settori geografici che 
soddisfino i requisiti previsti dallo IAS 14 par.69. 
 
Di seguito si riportano gli schemi di Stato Patrimoniale e di Conto Economico disaggregati per settore: 
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Parte E – Informazioni relative ad operazioni di 
aggregazione d’impresa  
 
 
ACQUISIZIONE DEL CONTROLLO ESCLUSIVO DI BIPIEMME VITA S.P.A. 
 
In data 14 giugno 2006 Banca Popolare di Milano e la controllata Milano Assicurazioni avevano perfezionato 
l’accordo per lo sviluppo congiunto ed in esclusiva dell’attività di bancassicurazione del Gruppo BPM nel 
ramo vita, sottoscritto in data 21 dicembre 2005. 
 
Ai sensi dell’accordo, Milano aveva inizialmente acquistato da BPM e dalla controllata di questa Banca di 
Legnano una quota pari al 46% del capitale sociale di Bipiemme Vita S.p.A., al prezzo di € mil. 90,5 
(interamente versati alla data dell’atto di acquisto), con possibilità del passaggio del controllo esclusivo di 
quest'ultima dal Gruppo BPM alla stessa Milano, attraverso la compravendita di ulteriori due quote, pari 
rispettivamente al 4% ed all’1%, in due tempi successivi, rispettivamente entro il 31 dicembre 2006 ed entro 
il 30 giugno 2007, in esercizio di opzioni put e call, in due tranche, che le parti si erano reciprocamente 
concesse a determinate condizioni. 
 
In data 18 ottobre 2006, Milano Assicurazioni, aveva esercitato la prima tranche dell’opzione call suddetta, 
acquistando il 4% di Bipiemme Vita, portando così la sua partecipazione al 50%. Il prezzo di acquisto, in 
accordo con le previsioni contrattuali, era stato fissato in € mil. 7,9 e regolato in pari data. 
A seguito dell’esercizio di detta opzione si era pervenuti ad una governance paritetica di Bipiemme Vita, che, 
conformemente a quanto previsto dallo IAS 31, nel bilancio al 31 dicembre 2006 era stata consolidata con il 
metodo proporzionale. 
 
In data 29 giugno 2007 Milano Assicurazioni, esercitando la seconda e ultima tranche dell’opzione call, ha 
acquistato 1’1% della società al prezzo di € mil. 2,2, salendo al 51% della partecipazione complessiva. 
Pertanto lo stato patrimoniale al 30 giugno 2007 di Bipiemme Vita è stato consolidato integralmente, mentre 
per il conto economico, essendo stato raggiunto il controllo esclusivo soltanto alla fine del semestre, si è 
mantenuto il consolidamento proporzionale. 
 
Di seguito riportiamo una sintesi dei valori delle attività nette acquisite di Bipiemme Vita, distintamente fra 
esercizio 2006 ed esercizio 2007. 
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Attività nette acquisite nell’esercizio 2006, già recepite nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2006 a seguito 
del consolidamento proporzionale nella misura del 50%: 
 
(€ migliaia) Valore di carico Rettifiche di fair value Fair value Complessivo 
    

Attività    
Attività immateriali 103 76.428 76.531 
Attività materiali 11  11 
Riserve tecniche a carico riassicuratori 1.227  1.227 
Investimenti 1.684.102  1.684.102 
Crediti diversi 10.096  10.096 
Attività fiscali differite    
Altre attività 22.946  22.946 
Disponibilità liquide 14.419  14.419 
Totale 1.732.904 76.428 1.809.332 
    
Passività    
Riserve tecniche 497.540  497.540 
Passività finanziarie 1.186.626  1.186.626 
Altri debiti 146  146 
Passività fiscali differite 1.299 28.855 30.154 
Altre passività 16.831  16.831 
Totale 1.702.442 28.855 1.731.297 
    
Attività nette acquisite 30.462 47.573 78.035 
    
Quota di pertinenza di terzi   - 
    
Prezzo di acquisto   98.622 
    
Avviamento    20.587 
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Attività nette acquisite nell’esercizio 2007 a seguito della variazione del metodo di consolidamento di Bi-
piemme Vita, da proporzionale a integrale, effettuata al raggiungimento del controllo esclusivo con l’acquisto 
del 1% di partecipazione: 
 
 
(€ migliaia) Valore di carico Rettifiche di fair value Fair value complessivo 
    

Attività    
Attività immateriali 90 76.428 76.518 
Attività materiali 126  126 
Riserve tecniche a carico riassicuratori 1.710  1.710 
Investimenti 1.796.648  1.796.648 
Crediti diversi 20.850  20.850 
Attività fiscali differite 59  59 
Altre attività 17.902  17.902 
Disponibilità liquide 32.944  32.944 
Totale 1.870.329 76.428 1.946.757 
    
Passività    
Riserve tecniche 674.325  674.325 
Passività finanziarie 1.095.180  1.095.180 
Altri debiti 20.959  20.959 
Passività fiscali differite 2.538 28.855 31.393 
Altre passività 29.416  29.416 
Totale 1.822.418 28.855 1.851.273 
    
Attività nette acquisite 47.911 47.573 95.484 
    
Quota di pertinenza di terzi   93.575 
    
Prezzo di acquisto   2.167 
    
Avviamento    258 
 
 
Le rettifiche di fair value si riferiscono al valore del portafoglio assicurativo di Bipiemme Vita al netto della 
relativa fiscalità, già esistente al momento dell’acquisizione, che viene ammortizzato coerentemente con la 
relativa scadenza media. 
 
Il flusso di cassa netto dell’acquisizione è il seguente: 
 
(€ migliaia)  

Pagamento in contanti (2.167) 
Cassa e banca acquisiti 32.944 
Flusso di cassa netto in entrata/(uscita) 30.777 
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ACQUISIZIONE DEL 51,66% DELLA SOCIETA’ S.E.I.S. S.P.A. 
 
Nel corso del periodo il Gruppo ha acquistato il 100% della società Sintesi Seconda S.r.l. e il 51,66% della 
società S.E.I.S. S.p.A.. 
Il valore equo delle attività e passività acquisite dal Gruppo alla data dell’operazione è il seguente: 
 
Acquisizione S.E.I.S. S.p.A. Valore contabile Valore contabile di 

competenza (51,66%) 
Valore equo 

    

Impianti e macchinari 159 82 82 
Altre attività immateriali 1 1 1 
Concessioni - - - 
Rimanenze 7.668 3.961 19.374 
Crediti commerciali e altri crediti 447 231 231 
Altre attività finanziarie  1.914 989 989 
Disponibilità liquide 5 3 3 
 10.194 5.267 20.680 
Prestiti e finanziamenti 4.784 2.471 2.471 
Debiti commerciali e altri debiti 336 174 174 
Fondi 131 68 68 
Passività fiscali - - 5.741 
Altre passività finanziarie 360 186 186 
 5.611 2.899 8.640 
Valore equo delle attività nette 4.583 2.368 12.040 
 
Il flusso di cassa netto dell’acquisizione è il seguente: 
 
(€ migliaia)  

Pagamento in contanti (12.040) 
Cassa e banca acquisiti 5 
Flusso di cassa netto in entrata/(uscita) (12.035) 
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ACQUISIZIONE DEL 100% DELLA SOCIETA’ SINTESI SECONDA S.R.L. 
 
 
Acquisizione Sintesi Seconda S.r.l. Valore contabile Valore equo 
   

Impianti e macchinari - - 
Altre attività immateriali - - 
Concessioni - - 
Rimanenze 36.000 36.020 
Crediti commerciali e altri crediti 137 137 
Altre attività finanziarie  1 1 
Disponibilità liquide 262 262 
 36.400 36.420 
Prestiti e finanziamenti - - 
Debiti commerciali e altri debiti 351 351 
Fondi - - 
Passività fiscali - - 
Altre passività finanziarie - - 
 351 351 
Valore equo delle attività nette 36.049 36.069 
 
Il flusso di cassa netto dell’acquisizione è il seguente: 
 
(€ migliaia)  

Pagamento in contanti (36.069) 
Cassa e banca acquisiti 262 
Flusso di cassa netto in entrata/(uscita) (35.807) 
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ATTIVITÀ E  PASSIVITÀ IN CORSO DI DISMISSIONE 
 
Nel mese di giugno è stato stipulato il contratto preliminare di cessione del 100% della partecipazione in No-
vara Assicura, società attiva nel settore Danni, a una Società del Gruppo Banco Popolare di Verona e Novara. 
Il perfezionamento dell’operazione è previsto entro il 30 novembre 2007. 
 
Le attività e le passività di Novara Assicura al 30 giugno 2007 sono di seguito indicate: 
 
(€ migliaia)  
  

Attività (settore danni)  
Investimenti 15.327 
Crediti diversi 240 
Altre attività 319 
Disponibilità liquide 782 
Totale 16.668 
  
Passività (settore danni)  
Riserve tecniche 1.885 
Altri debiti 166 
Altre passività 811 
Totale 2.862 
  
Patrimonio netto contabile 13.806 
  
Prezzo di cessione 15.600 
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Parte F – Altre informazioni 
  
INFORMAZIONI SUI RISCHI FINANZIARI 
 

Strumenti finanziari derivati 
 
Il Gruppo fa un uso limitato di strumenti finanziari derivati. Infatti le caratteristiche e le peculiarità 
dell’attività assicurativa comportano che l’utilizzo di strumenti finanziari derivati trovi regolamentazione in 
apposite delibere quadro di operatività previste dall’Organismo di Vigilanza con proprio Provvedimento n. 
297/1996. 
In particolare il suddetto Provvedimento prevede che l’operatività in strumenti finanziari derivati con la finali-
tà di gestione c.d. efficace sia contenuta in un’aliquota tollerabile del margine di solvibilità disponibile. In 
questo contesto si segnala che l’operatività del Gruppo in strumenti di finanza derivata si è orientata in preva-
lenza alla copertura del valore equo (fair value) di alcune partecipazioni significative classificate come dispo-
nibili per la vendita, e al contenimento del rischio di tasso su alcune operazioni passive. 
 
A fronte della prima delle succitate operazioni di copertura, il Gruppo ha provveduto a redigere le relative re-
lazioni di copertura, da cui si evince l’elevata efficacia della medesima. 
 
Di seguito si elencano i valori di carico al 30/06/2007 dei succitati derivati di copertura e le conseguenti riva-
lutazioni delle azioni AFS coperte: 
 
(€ migliaia) Attività Passività 

Azioni AFS   
Fondiaria-SAI S.p.A. 138.348 138.348 
Milano Assicurazioni S.p.A. 26.375 26.375 
Totale 164.723 164.723 
 
 

La voce coperta è stata pertanto rettificata dalle variazioni di fair value attribuibili al rischio coperto con con-
tropartita al conto economico. Gli utili e le perdite derivanti dalla valutazione del derivato di copertura sono 
anch’esse iscritte a Conto Economico. Relativamente al 30 giugno 2007 l’impatto a conto economico derivan-
te dalle valutazioni di mercato delle azioni coperte e dei relativi derivati di copertura ammonta a € migl. 9.372 
per Fondiaria-SAI e € migl. 1.223 per Milano Assicurazioni. 
In seguito alla chiusura dei derivati di copertura sul titolo RCS Mediagroup ord. la Capogruppo ha provvedu-
to al realizzo del credito in essere pari a € migl. 1.013 
L’impatto sul conto economico consolidato è nullo in quanto a fronte dell’apprezzamento netto degli strumen-
ti finanziari coperti si è registrata una minusvalenza di pari importo per il derivato di copertura. 
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Il Gruppo stipula contratti di Interest Rate Swap per gestire il rischio derivante dalla variazione dei tassi di 
interesse sulle esposizioni debitorie nei confronti delle banche, convertendo una parte di questi prestiti da tassi 
variabili a tassi fissi. Questi strumenti finanziari derivati sono contabilizzati come attività quando il valore 
equo è positivo e come passività quando è negativo. Tale valore equo viene periodicamente  rimisurato. 
Il valore equo dello strumento derivato rappresenta il valore attuale dei cash flow che la società si aspetta di 
ricevere dal contratto stesso: tali variazioni di valore vanno contabilizzate in contropartita di una riserva di 
patrimonio netto e rilasciate successivamente a conto economico al fine di neutralizzare gli effetti 
dell’operazione. 
La parte di utile o perdita associata allo strumento derivato di copertura che eguaglia in valore assoluto la 
variazione di fair value dei flussi attesi, essendo considerata una copertura efficace (range 80%-125%), deve 
essere imputata direttamente a patrimonio netto; la porzione inefficace degli utili e perdite sullo strumento di 
copertura deve essere imputata a conto economico se si tratta di overhedging. Se viceversa l’eccedenza di 
valore è dal lato dello strumento coperto (underhedging), l’intera variazione di fair value rilevata per il 
derivato dovrà essere imputata a patrimonio netto. 
 
Nel caso in cui si ritenga che la transazione futura non avrà luogo, tutte le componenti di utili o perdite 
allocate a Patrimonio netto dovranno immediatamente transitare a Conto economico.  
Allo stato attuale sono stati stipulati contratti per un nozionale di circa € mil. 394 (€ mil. 394  al 31/12/2006). 
Alla data del 30/06/2007 il fair value degli IRS è stimato pari a € mil 6,1 circa. Tali strumenti derivati sono 
designati come strumenti di copertura di flussi di cassa futuri: conseguentemente si è verificato che la 
copertura sia altamente efficace. 
Inoltre si evidenzia anche il fatto che i cinque contratti derivati e gli strumenti finanziari sottostanti hanno lo 
stesso ammontare di riferimento, scadenze, valuta e tasso. In dettaglio si illustrano le operazioni IRS in piedi 
al 30/06/2007: 
 
 
(€ migliaia)     Valore equo 
Società Nozionale Scadenza Tasso fisso % Tasso variabile 30/06/2007 31/12/2006 

Fondiaria-SAI 200.000 23-lug-13 3,970 Euribor 6 mesi Act/360 1.950 2.025 
Tikal 50.000 31-dic-09 3,160 Euribor 6 mesi Act/360 1.066 1.305 
Tikal 58.000 31-dic-09 3,120 Euribor 6 mesi Act/360 1.291 1.581 
Immobiliare Lombarda 42.857 31-dic-12 3,770 Euribor 6 mesi 30/360 837 244 
Immobiliare Lombarda 42.857 31-dic-12 3,695 Euribor 6 mesi 30/360 919 340 
TOTALE     6.063 5.496 
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Parte G – Informazioni relative ad operazioni con 
parti correlate 

 
 
L’esposizione nelle situazioni contabili dell’informativa sulle “Parti Correlate” è disciplinata sia dallo IAS 24, 
sia dalle Comunicazioni Consob in materia, cui si rinvia. 
 
I principali rapporti patrimoniali, finanziari ed economici della Capogruppo con le sue controllate (rientranti o 
meno nell’ambito di applicazione di cui agli artt. 2497 s.s. del C.C.) sono evidenziati nella Relazione sulla 
Gestione alla Relazione semestrale individuale. 
 
Le operazioni tra la Capogruppo e le sue controllate, che sono entità correlate della Capogruppo stessa, sono 
state eliminate nella presente Relazione consolidata, in conformità a quanto previsto dai principi di 
consolidamento e non sono pertanto evidenziate in queste note. 
 
I dettagli delle operazioni tra il Gruppo ed altre entità correlate sono indicati di seguito. 
 
Operazioni di natura commerciale e finanziaria 
 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 31/12/2006 
 Attività Passività Attività Passività 

Controllante - - - 1.283 
Società Collegate e joint venture 62.413 771 65.585 - 
Società Consociate - - 1 20 
Altre parti correlate 180.077 10.810 174.728 13.341 
 
(€ migliaia) 30/06/2007 30/06/2006 
 Proventi Oneri Proventi Oneri 

Controllante - - 289 - 
Società Collegate e joint venture 1.805 50 411 - 
Società Consociate - - - - 
Altre parti correlate 4.449 13.378 5.839 15.283 
 
Si segnala che le operazioni su esposte sono state tutte concluse a normali condizioni di mercato. Gli importi 
a credito iscritti tra le attività non sono garantiti e saranno regolati per contanti. Nessun accantonamento è 
stato effettuato nell’esercizio per eventuali perdite su crediti sugli importi a credito verso entità correlate. 
 
I principali rapporti che hanno originato attività verso società Collegate e joint venture si riferiscono a: 
 

� € mil. 27,7 nei confronti di Garibaldi S.c.s. a fronte del finanziamento fruttifero concesso da Milano As-
sicurazioni S.p.A.; 

� €  mil. 16,6 nei confronti di Ex Var S.c.s. a fronte di un finanziamento fruttifero concesso da Fondiaria-
SAI S.p.A e di un finanziamento soci concesso da Immobiliare Lombarda S.p.A.; 

� € mil. 6,8 nei confronti di Borsetto S.r.l. a fronte di un finanziamento soci concesso da Immobiliare Lom-
barda S.p.A.. 
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I principali rapporti che hanno originato attività verso Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente a: 
 

� € mil. 30 di acconti  pagati alla Società  IM.CO. S.p.A. in relazione al progetto immobiliare relativo 
all’area edificabile posta in Milano, Via Lancetti. Tale operazione, posta in essere nell’esercizio 2003 
prevedeva la cessione alla Società IM.CO.  S.p.A. dell’area edificabile e l’acquisto dalla stessa IM.CO. 
S.p.A.  del complesso immobiliare che è in corso di realizzazione sull’area in questione, al prezzo di € 
mil. 36,4; 

� € mil. 30 di acconti pagati alla Societa’ IM.CO. S.p.A. in relazione all’operazione immobiliare relativa al 
terreno sito in Milano Via Confalonieri-Via de Castillia (Lunetta dell’Isola). Il progetto ha comportato la 
cessione, nell’esercizio 2005, alla Società IM.CO. S.p.A. del citato terreno e prevede l’acquisto dalla 
stessa IM.CO. S.p.A., al prezzo di € mil. 94 di un immobile adibito ad uso terziario che sarà costruito sul 
terreno ceduto; 

�  € mil. 2,4 nei confronti di IM.CO S.p.A. da parte di Fondiaria-SAI S.p.A. a fronte del sostenimento di 
spese incrementative su fabbricati di proprietà; 

� €  mil.13,7 nei confronti di IM.CO.  S.p.A. da parte di Immobiliare Lombarda S.p.A. quali acconti pagati 
per la realizzazione futura di fabbricati diversi e spese incrementative sostenute su fabbricati di proprietà; 

� € mil. 74,4 di acconti pagati alla società Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero S.r.l. in relazione alla ese-
cuzione dei contratti di natura immobiliare relativi all’area edificabile posta in Roma Via Fiorentini. Ri-
cordiamo che tale operazione, posta in essere nell’esercizio 2003, prevedeva la cessione alla Società Av-
venimenti e Sviluppo Alberghiero S.r.l. dell’area edificabile e l’acquisto dalla stessa acquirente del com-
plesso immobiliare che è in corso di realizzazione sull’area in questione, al prezzo di € mil. 96,2; 

� € mil. 16 vantati da Immobiliare Lombarda S.p.A. nei confronti di I.C.E.IN S.p.A., quali acconti su ope-
razioni di manutenzione straordinaria ed anticipi a fronte di costruzioni future; 

� € mil. 10 sostenuti dalla controllata N.I.T. S.r.l. a fronte di stati avanzamento lavori su immobili di pro-
prietà a favore di Europrogetti S.r.l.. 

 
Le passività verso Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente a debiti commerciali della controlla-
ta Immobiliare Lombarda S.p.A. nei confronti di IM.CO. S.p.A. per € mil. 4,6 ed  Atahotels  S.p.A. per € 
mil. 3,7. 

 
I proventi verso Società Collegate e joint venture sono relativi principalmente agli interessi su finanziamenti 
sostenuti dalla collegata Garibaldi S.c.s. con Milano Assicurazioni S.p.A. ed ex Var con Fondiaria-SAI e Im-
mobiliare Lombarda. 
I proventi verso le Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente a locazioni attive di Immobiliare Lom-
barda S.p.A. per € mil. 2 e verso Atahotels S.p.A.. 
 
Gli oneri verso le Altre Parti Correlate si riferiscono principalmente agli emolumenti agli Amministratori per 
cariche ricoperte in società del Gruppo per  € mil. 8. 
Infine € mil. 5,2 sono stati sostenuti da Immobiliare Lombarda (€ mil. 3,7) e Fondiaria-SAI (€ mil. 1,5) a 
fronte rispettivamente sia di costi di esercizio, sia di manutenzione del patrimonio immobiliare. 
Nell’ambito degli oneri verso altre parti correlate non sono compresi i costi figurativi di periodo del piano di 
stock option che ammontano a € mil. 11,6 e che risultano contabilizzati ai sensi dell’Ifrs 2.  
 
Le Società IM.CO S.p.A., I.C.E.IN. S.p.A., Atahotels S.p.A. e Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero S.r.l. so-
no parti correlate in quanto esiste una coincidenza di membri degli organi amministrativi delle stesse, o loro 
controllanti, con quelli presenti in Fondiaria-SAI e/o sue Controllate.  
Con riferimento al complesso delle operazioni poste in essere con parti correlate si segnala che non si rilevano 
significative posizioni o transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali. 
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DIVIDENDI 
 
L’ammontare dei dividendi messi in pagamento sull’utile d’esercizio 2007 è stato pari a complessive               
€ migl. 125.171 alle azioni ordinarie (€ migl. 119.359 nel 2006) e € migl. 45.563 alle azioni di risparmio       
(€ migl. 42.678 nel 2006). 
 
MARGINE DI SOLVIBILITA’ E ATTIVI A COPERTURA 
 
Gli elementi costituitivi del margine di solvibilità di Gruppo risultano adeguati a coprire il margine richiesto 
secondo le prescrizioni di cui al provvedimento Isvap n. 2050 del 26/02/2002. 
In base al trend di crescita nel secondo semestre, è ipotizzabile che il margine da costituire alla fine dell'eser-
cizio per le società controllate consolidate integralmente trovi copertura nei correlati elementi costitutivi; per 
ciò che riguarda la Capogruppo, si rinvia a quanto già esposto nella Relazione civilistica. 
 
Alla data di redazione della presente semestrale le imprese assicurative consolidate presentano attivi suffi-
cienti a fronte dell’incremento delle riserve tecniche del lavoro diretto italiano e per le stesse non si ravvisano 
carenze negli  elementi costitutivi i margini di solvibilità. 
 
Con riferimento alla controllata Novara Vita si segnala che alla data del 30/06/2007 gli elementi costitutivi 
del margine di solvibilità, al netto del risultato di periodo, ammontano a € mil. 63,5, con un’eccedenza di       
€ mil. 0,3 rispetto al margine da costituire alla medesima data. 
Dal momento che si prevede per il secondo semestre un ampliamento della rete di distribuzione ed il conse-
guente sviluppo della compagnia, gli Azionisti saranno convocati in Assemblea Straordinaria per deliberare in 
merito alla proposta di aumento del capitale sociale finalizzato ad integrare gli elementi costitutivi del margi-
ne di solvibilità. 
 
Utile per azione 
 
Con riferimento allo IAS 33 vengono riportate le seguenti informazioni: 
 
 
 30/06/2007 30/06/2006 
   

Utile netto attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo (€ migliaia) 254.035 236.770 
Numero medio ponderato di azioni ordinarie per la determinazione dell’utile base per azione 117.102.648 117.976.406 
Utile base per azione 2,17 2,01 
Effetto della diluizione:   
Numero medio ponderato rettificato delle azioni ordinarie ai fini dell’utile diluito per azione 118.271.508 120.818.941 
Utile diluito per azione 2,15 1,96 
 
Si segnala che la media ponderata delle azioni in circolazione viene decrementato dalla media ponderata delle 
azioni proprie possedute dal gruppo Fondiaria-SAI. 
Nel conteggio dell’utile base si  tiene conto delle azioni emesse dal momento dell’esercizio dei Warrant, men-
tre nel calcolo dell’utile diluito il numero delle azioni ordinarie viene incrementato di tutte le azioni potenzia-
li; si segnala inoltre che dall’utile netto consolidato di gruppo si detraggono i dividendi distribuiti agli azioni-
sti di risparmio.   
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Piani di stock option  
 
In data 14 luglio 2006 il Consiglio di Amministrazione di Fondiaria-SAI ha deliberato 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, di sue controllate e della controllante per l’acquisto di azioni di ri-
sparmio Fondiaria-SAI. L’assegnazione da parte del Consiglio è avvenuta in esecuzione della delibera 
dell’assemblea straordinaria di Fondiaria-SAI del 28 aprile 2006. 
 
Il Consiglio di Amministrazione riunitosi il 20 giugno 2007 ha deliberato di anticipare la scadenza del vesting 
period stabilito dai regolamenti dei piani di stock option. 
In particolare ciascuna tranche di opzioni potrà essere esercitata con un anno di anticipo. 
La decisione di anticipare la scadenza del vesting period tiene conto, da un lato, dell’avvenuto anticipato rag-
giungimento di alcuni degli obiettivi del Piano Industriale 2006-2008 del Gruppo, cui era subordinato 
l’esercizio di opzioni e, dall’altro lato, della diversa fiscalità cui i piani sono oggi sottoposti rispetto alla data 
della loro approvazione. 
 
Giuste le modifiche apportate ai regolamenti dei piani del CdA di Fondiaria-SAI del 20 giugno 2007, le op-
zioni non possono essere esercitate prima che sia decorso un vesting period, decorrente dalla data di assegna-
zione, secondo le seguenti modalità: 
� il 40% delle opzioni è esercitabile a partire dal 14 luglio 2007 (trascorsi 12 mesi decorrenti dalla data di 

assegnazione); 
� il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 24 mesi decorrenti dalla data di assegnazione; 
� il 30% delle opzioni non potrà essere esercitato prima di 36 mesi decorrenti dalla data di assegnazione. 
 
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 decadranno automaticamente. 
 
La facoltà di esercizio del diritto di opzione è comunque sospesa nel periodo intercorrente dai 10 giorni pre-
cedenti la data del Consiglio di Amministrazione di approvazione del bilancio fino alla data di stacco del di-
videndo. 
 
I Regolamenti prevedono altresì limiti all'esercizio delle opzioni e precisamente: 
� a seguito dell'esercizio delle opzioni e della relativa sottoscrizione delle azioni, non potrà comunque esse-

re giornalmente venduto sul mercato un numero complessivamente maggiore al 10% o al 15% (nei casi 
rispettivamente del piano destinato al management e di quello destinato agli amministratori esecutivi) 
della media giornaliera dei volumi rilevati nei trenta giorni antecedenti a quello prescelto per la vendita; 

� non potranno essere negoziate azioni, rivenienti dall'esercizio delle opzioni, nel mese in cui è convocato 
il Consiglio di Amministrazione per l'approvazione del bilancio e del rendiconto semestrale. 
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Qualora, per modificazioni intervenute nello stato attuale della normativa previdenziale e  fiscale e di ogni 
altra normativa applicabile ovvero nella relativa interpretazione ed applicazione, l'attuazione del Piano doves-
se comportare rilevanti oneri previdenziali, tributari o di altra natura per la Società, quest'ultima avrà la facol-
tà di modificare il Piano, ovvero di recedere dal Piano stesso, senza che i beneficiari possano avere alcun di-
ritto ad un indennizzo o a un risarcimento. 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha infine deliberato di vincolare l'esercizio delle opzioni al raggiungimento 
dei principali obiettivi del Piano Industriale di Gruppo 2006-2008, già reso noto al mercato. 
 
Di conseguenza ai sensi dell’IFRS 2 “Pagamenti basati su azioni” sono stati determinati nuovamente nel bi-
lancio consolidato i periodi di imputazione a conto economico dei costi impliciti legati al citato piano di stock 
option, tenendo conto di questo anticipo di esercizio. Tramite idonei modelli valutativi si è provveduto quindi 
a determinare il fair value delle opzioni; di conseguenza il costo del lavoro di periodo del bilancio consolidato 
Fondiaria-SAI (al netto delle opzioni assegnate alla controllante) è stato incrementato in contropartita ad una 
riserva di netto patrimoniale di € mil. 11,6, di cui € mil. 8,5 relativi alla Capogruppo. 
Poiché il piano coinvolge anche alcuni amministratori esecutivi e management delle controllate Milano Assi-
curazioni ed Immobiliare Lombarda, gli effetti economici del piano di stock option sono rilevati anche nel bi-
lancio delle predette società per la parte di loro competenza. Viceversa il bilancio consolidato di Fondiaria-
SAI non recepisce il costo delle opzioni assegnato ad amministratori esecutivi e management della controllan-
te. Il costo complessivo del piano è stimabile, per il Gruppo Fondiaria-SAI, in totali € mil. 36. 
 
(valori in €) 
 

Numero 
opzioni con-

cesse 

Vita residua Valore  
opzionale 

Totale costo Costo al 
30/06/2007 

Tranche A 5.173.360 0 2,792 14.445.940 7.163.603 
Tranche B 3.880.020 1 2,708 10.506.003 2.601.349 
Tranche C 3.880.020 2 2,809 10.897.715 1.799.714 
      
Totale Gruppo Fondiaria-SAI 12.933.400   35.849.658 11.564.667 
      
Opzioni imputabili alla controllante 2.066.600     
      
Totale 15.000.000     
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CONTROVERSIE IN CORSO 
 
Si rinvia a quanto inserito nella Relazione della Capogruppo. Per quanto concerne le società controllate non si 
rilevano controversie di rilievo. 
 
 
NUMERO DEI DIPENDENTI DEL GRUPPO 
 
Al 30/06/2007 l’Organico di Gruppo era costituito da 6.155 dipendenti (6.130 al 31/12/2006) e composto co-
me segue: 
 
(Numero) 30/06/2007 31/12/2006 Variazione 
    

Dirigenti 165 147 18 
Funzionari ed impiegati 5.894 5.874 20 
Altri 96 109 (13) 
Totale 6.155 6.130 25 
 
 
Si segnala che il costo complessivo del personale di Gruppo al 30/06/2007 ammonta a € mil. 231 (al 
31/12/2006 € mil. 379). 
 
 
NOTE ILLUSTRATIVE SPECIFICHE 
 
Con riferimento a quanto previsto  dallo IAS 34 paragrafo 16, si segnala quanto segue: 
 

� il settore assicurativo non è, di per sé, un settore di tipo stagionale. Al momento non sono stati pertanto 
definiti degli indicatori tali da evidenziare fenomeni di ciclicità nel periodo di rendicontazione considera-
to; 

� non vi sono stati elementi inusuali nel periodo considerato tali da incidere significativamente sulle voci di 
stato patrimoniale, conto economico e sui flussi finanziari; 

� non si sono verificate variazioni nelle stime effettuate in periodi o esercizi precedenti al corrente periodo 
tali da comportare un effetto significativo nel periodo intermedio di riferimento. 

 
Con riferimento a quanto previsto dallo IAS 37, si segnala inoltre che il Gruppo non è a conoscenza di rile-
vanti attività e passività potenziali di entità significativa rispetto al 31/12/2006, per le quali sia necessario for-
nire specifica informativa. 
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FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DEL SEMESTRE  
 
Acquisto della partecipazione in BPV Vita S.p.A. 
 
Il Gruppo Fondiaria-SAI ed il Gruppo Banco Popolare hanno perfezionato in data 07/09/2007 l’accordo per la 
realizzazione di una partnership strategica in esclusiva nell’attività di bancassurance del Gruppo Banco Popo-
lare nel business Vita e Previdenza. 
A seguito dell’ottenimento da parte delle competenti Autorità delle necessarie autorizzazioni Fondiaria-SAI 
ha acquisito dal Gruppo Banco Popolare una partecipazione complessiva del 50% più un’azione del capitale 
sociale di BPV Vita S.p.A. al prezzo di € mil. 530.  
Nello specifico tale partecipazione è stata acquisita da Fondiaria-SAI quanto ad una quota del 35% del capita-
le 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 prezzo di € mil. 159. 
Il Gruppo Fondiaria-SAI ed il Gruppo Banco Popolare hanno inoltre sottoscritto un patto parasociale volto a 
disciplinare gli aspetti industriali della partnership e le regole di corporate governance di BPV Vita. Il patto 
oltre a contenere opportune clausole che consentiranno al Gruppo Fondiaria-SAI il consolidamento integrale 
di BPV Vita, prevede altresì reciproche opzioni put&call in caso di scioglimento della partnership, con previ-
sione di valorizzazione della partecipazione di Fondiaria-SAI con il metodo dell’appraisal value.  
Sempre in data 07/09/2007 BPV Vita e le reti del Gruppo Banco Popolare hanno siglato un accordo di distri-
buzione avente durata decennale e rinnovabile per ulteriori periodi di 5 anni. Tale accordo sarà in esclusiva a 
partire dal 1° gennaio 2008, fermi restando i residui accordi distributivi con Aviva (accordo non in esclusiva 
con scadenza a fine 2009) ed Aurora (accordo in esclusiva con scadenza a maggio 2009) a valere, rispettiva-
mente, sugli sportelli BPI e sugli sportelli reti bancarie S.p.A. A regime la distribuzione di BPV Vita potrà 
contare quindi su una rete complessiva di circa 2.200 sportelli con obiettivi di raccolta premi annua a regime 
pari a € miliardi 6 circa. 
 
Progetto Autoriparazioni 
 
Fondiaria-SAI ha predisposto una apposita società veicolo controllata al 100%, denominata Auto Presto & 
Bene S.r.l. (già SAI Sistemi Assicurativi S.r.l.), da utilizzare per la realizzazione di un progetto di lancio di un 
nuovo sistema di gestione delle autoriparazioni, che consentirà alla Compagnia di sfruttare le opportunità de-
rivanti dall’introduzione del nuovo regime dell’indennizzo diretto. 
Tenuto conto che Fondiaria-SAI ha liquidato nel 2006 poco più di 1 miliardo di euro per autoriparazioni, si 
sottolinea come l’indennizzo diretto amplifichi la possibilità di estrarre valore dal sistema autoriparazioni e 
come la quota di mercato raggiunta consenta alla Compagnia e al Gruppo di poter catturare l’opportunità di 
mercato. 
Le canalizzazioni obbligatoria e facoltativa previste dalla nuova normativa rappresentano uno dei driver per la 
creazione di valore, unitamente alla possibilità di presidiare il livello di servizio e di intervenire nella supply 
chain attraverso accordi con fornitori e riparatori. Il tutto con l’obiettivo di pagare il giusto prezzo, offrire un 
servizio di eccellenza 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 è quello di assicurare un controllo adeguato volto ad identificare le cri-
ticità sull’attività degli autoriparatori. 
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Stante l’assoluta diversità del business delle autoriparazioni da quello assicurativo, si è reso necessario – in 
linea con quanto già fatto da altre compagnie – tenere separate le due attività. A tal fine è stata appunto indi-
viduata la suddetta società veicolo, che svolgerà le seguenti attività: 

� 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 società veicolo sia lo sviluppo di modelli ad alta integrazione a livello locale potrebbero beneficiare di 
partnership e/o acquisizioni. 
Il modello vincente è a geometria variabile, con integrazione selettiva multi-locale sul territorio. Il panorama 
dei sinistri auto è infatti molto variegato sul territorio e la specificità locali suggeriscono un approccio a geo-
metria variabile con forte integrazione limitata alle zone ad alta densità del Centro-nord Italia. 
Il modello operativo si pone i seguenti principali obiettivi: 

� implementazione sistema di controllo periferico per periti e carrozzerie; 

� ottimizzazione sistema controlli fiduciari; 

� coinvolgimento agenti per ottimizzazione sistema di canalizzazione; 

� implementazione interfacce IT. 
 
 
OPERAZIONI IMMOBILIARI: 
� Nel corso del mese di luglio il fondo Tikal R.E. Fund ha venduto il fabbricato ad uso commerciale sito in 

Roma, Piazzale dell’Industria per € mil. 120, con il realizzo di una significativa plusvalenza. 

� Immobiliare Lombarda S.p.A., per il tramite della neocostituita società Chrysalis S.p.A. di cui detiene il 
20% del capitale sociale, ha depositato il giorno 26 luglio 2007 presso gli uffici della CONSOB a Milano 
il documento di offerta per l'acquisto in via totalitaria delle quote del fondo "BETA Immobiliare - Fondo 
Comune di Investimento Immobiliare di Tipo Chiuso" istituito e gestito da FIMIT Sgr. Il corrispettivo of-
ferto per ciascuna quota è stato convenuto in € 1.213,00. La durata del periodo di adesione all'offerta, 
concordata con Borsa Italiana S.p.A., si protrarrà dal 20 agosto 2007 al 14 settembre 2007 salvo succes-
sive proroghe. Quale intermediario incaricato del coordinamento della raccolta delle adesioni è stata indi-
viduata la società Capitalia S.p.A.. 
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 
 
Nel corso del 2007 proseguiranno le azioni e le iniziative gestionali finalizzate alla realizzazione degli obiet-
tivi del piano strategico per il triennio 2006-2008. 
 
In particolare le attività perseguiranno i seguenti obiettivi: 
 

� essere leader nei Rami Auto e nel settore retail dei Rami Elementari in Italia; 

� mantenere eccellenti livelli di profittabilità; 

� sviluppare nuove iniziative di crescita in Italia e, eventualmente, all’estero; 

� offrire un attrattivo profilo di rischio e rendimento per gli azionisti. 
 
In questo contesto si stanno consolidando le iniziative di potenziamento e formazione della rete di vendita, 
mentre lo sviluppo dei Rami Non-Auto passerà anche attraverso l’avvio e/o il rafforzamento di accordi nel 
settore della bancassicurazione Danni. La leadership nei Rami Auto verrà poi a sua volta confermata attraver-
so il rilancio di canali di vendita diretta, cui saranno dedicate risorse per assicurare la necessaria visibilità e 
pubblicità. 
L’attività nei Rami Vita, proseguirà con un maggior presidio posto sui capitali in scadenza, privilegiando  o-
biettivi commerciali focalizzati maggiormente nel valore intrinseco del portafoglio che non sui volumi in 
quanto tali. Proseguirà lo sviluppo dei canali di bancassicurazione sia attraverso accordi commerciali mirati, 
sia attraverso joint-venture. 
Per quanto concerne l’attività immobiliare prosegue l’attività basata su differenti profili di rischio: con riferi-
mento alle compagnie assicurative del Gruppo continua l’investimento in immobili con ritorni significativi a 
presidio delle riserve tecniche; Immobiliare Lombarda ed il Fondo Tikal viceversa saranno impegnati in ini-
ziative di sviluppo, sia in proprio sia in joint venture, con l’obiettivo di massimizzare il ritorno 
dell’investimento nel medio periodo. 
Proseguirà infine l’azione di rafforzamento patrimoniale in ottica di miglioramento del rating, incrementando 
la diversificazione degli investimenti al fine di ridurre il rischio ed incrementare la profittabilità. 
In un mercato nazionale in cui sono in atto processi strutturali di cambiamento, quali la nuova procedura di 
indennizzo diretto nell’RC Auto o le novità del Decreto Bersani, il Gruppo è comunque orientato a cogliere le 
opportunità di sviluppo e profittabilità che i nuovi scenari offrono. 
In questo contesto, pur non disponendo ancora di dati oggettivamente certi circa gli effetti economici delle 
novità recentemente introdotte, confidiamo che il risultato 2007 si attesti su livelli di assoluta eccellenza. 
 
 
 
Milano, 12 settembre 2007 
 
 Per il Consiglio di Amministrazione 
 Il Presidente 
 
 Jonella Ligresti 
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Dichiarazione ai sensi dell'articolo 154- bis, comma 2, del D.Lgs. 24/2/1998 n. 58 

 
 
Il sottoscritto Pier Giorgio Bedogni, in qualità di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili 
societari della Fondiaria-SAI S.p.A. 
 
     attesta 
 
in conformità a quanto previsto dal secondo comma dell'articolo 154- bis del "Testo Unico in materia di in-
termediazione finanziaria" che, a quanto consta, la Relazione Semestrale Consolidata al 30 giugno 2007 corri-
sponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle scritture contabili. 
 
 
 
 
Milano, 12 settembre 2007 

 

 

 

        Il Dirigente Preposto 

    alla redazione dei documenti contabili societari 

 

Dr. Pier Giorgio Bedogni 
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Allegati  
 

Allegati  
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 Area di consolidamento
(Valore in Euro)

Numero 
d'ordine Denominazione Stato

Metodo 
(1)

Attività 
(2)

%
Partecipazione 

diretta

%
Interessenza 

totale 

(3)

% 
Disponibilità voti 
nell'assemblea

 ordinaria
(4)

% di 
consolidamento

1 BANCA SAI SPA 86 G 7 100,00 100,00 100,00                      100,00 
2 BIM VITA SPA 86 G 1 50,00 50,00 50,00                      100,00 
3 BRAMANTE SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
5 CAMPO CARLO MAGNO SPA 86 G 10 0,00 59,31 100,00                      100,00 
6 CARPACCIO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
7 CASA DI CURA VILLA DONATELLO SPA 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
8 CASA DI CURA VILLANOVA SRL 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
9 CASCINE TRENNO S.R.L 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
10 COLPETRONE SRL 86 G 11 0,00 97,03 100,00                      100,00 
11 CONSORZIO CASTELLO 86 G 10 0,00 98,39 99,66                      100,00 
12 CONSULENZA AZIENDALE PER L'INFORMATICA SCAI SPA 86 G 11 30,07 30,07 30,07                      100,00 
13 COS.ED SPA 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
14 CRIVELLI SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
15 DIALOGO ASSICURAZIONI SPA 86 G 1 0,00 59,23 99,85                      100,00 
16 DOMINION INSURANCE HOLDING LTD 31 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
17 EFFE FINANZIARIA  SPA 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
18 SAI ASSET MANAGEMENT SGR 86 G 8 100,00 100,00 100,00                      100,00 
19 EFFE VITA SPA 86 G 1 100,00 100,00 100,00                      100,00 
20 EUROPA TUTELA GIUDIZIARIA SPA 86 G 1 100,00 100,00 100,00                      100,00 
21 EUROSAI FINANZIARIA DI PARTECIPAZIOE SRL 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
22 FINITALIA SPA 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
23 FINSAI INTERNATIONAL SA 92 G 11 38,53 100,00 100,00                      100,00 
24 FONDIARIA NEDERLAND BV 50 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
25 FONDIPREV SPA 86 G 1 40,00 75,59 100,00                      100,00 
26 IMMOBILIARI LITORELLA SRL 86 G 10 50,12 54,17 100,00                      100,00 
27 IMMOBILIARE LOMBARDA SPA 86 G 10 0,00 54,17 56,95                      100,00 
28 INIZIATIVE VALORIZZAZIONI EDILI SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
29 INSEDIAMENTI AVANZATI NEL TERRITORIO I.A.T. APA 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
30 MAA FINANZIARIA SPA 86 G 11 0,00 59,31 100,00                      100,00 
31 MANTEGNA SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
32 MASACCIO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
33 MERIDIANO BELLARMINO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
34 MERIDIANO BRUZZANO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
35 MERIDIANO EUR SRL 86 G 10 0,00 59,31 100,00                      100,00 
36 MERIDIANO ORIZZONTI SRL 86 G 10 0,00 59,31 100,00                      100,00 
37 MERIDIANO PRIMO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
38 MERIDIANO QUARTO SRL 86 G 10 0,00 100,00 100,00                      100,00 
39 MERIDIANO RISPARMIO SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
40 MERIDIANO SECONDO SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
41 MERIDIANO TERZO SRL 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
42 MILANO ASSICURAZIONI SPA 86 G 1 56,45 59,31 59,32                      100,00 
43 MIZAR SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
45 NOVARA VITA SPA 86 G 1 0,00 50,00 50,00                      100,00 
46 NUOVA IMPRESA EDIFICATRICE MODERNA SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
47 NUOVE INIZIATIVE TOSCANE SRL 86 G 10 96,88 98,73 100,00                      100,00 
48 MARINA DI LOANO SPA (EX PORTOBELLO) 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
49 PORTOFINO VETTA SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
50 PROGETTO BICOCCA LA PIAZZA SRL 86 G 10 0,00 40,09 74,00                      100,00 
51 PRONTO ASSISTANCE SPA 86 G 1 100,00 100,00 100,00                      100,00 
52 PRONTO ASSISTANCE SERVIZI SPA 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
53 RISTRUTTURAZIONI EDILI MODERNE SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
54 SAIAGRICOLA SPA 86 G 11 92,00 97,23 100,00                      100,00 
55 SAIFIN SAIFINANZIARIA SPA 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
56 SAI INVESTIMENTI S.G.R. SPA 86 G 8 51,00 68,20 80,00                      100,00 
57 SAINTERNATIONAL SA 92 G 11 99,99 99,99 99,99                      100,00 
58 SAIHOLDING SPA 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
59 SAILUX SA 92 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
60 SAI MERCATI MOBILIARI SIM SPA 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
61 SALEVOX SRL 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
62 SANTA MARIA DEL FICO SRL 86 G 11 0,00 97,23 100,00                      100,00 
63 SASA ASS.  E RIASS. SPA 86 G 1 99,99 99,99 99,99                      100,00 
64 SASA VITA SPA 86 G 1 50,00 100,00 100,00                      100,00 
65 SERVICE GRUPPO FONDIARIA SPA 86 G 11 70,00 87,79 100,00                      100,00 
66 SIAT SOCIETA' ITALIANA DI ASS. E RIASS. SPA 86 G 1 0,00 88,33 88,33                      100,00 
67 SIM ETOILE SA 29 G 10 99,99 99,99 99,99                      100,00 
68 SOGEINT SRL 86 G 11 0,00 59,31 100,00                      100,00 
69 SRP ASSET MANAGEMENT SA 71 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
70 STARVOX SPA 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
71 STIMMA SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
72 SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI SPA 86 G 1 0,00 59,31 100,00                      100,00 
73 THE LAWRENCE LIFE ASSURANCE LTD 40 G 2 0,00 100,00 100,00                      100,00 
74 THE LAWRENCE RE IRELAND LTD 40 G 5 0,00 100,00 100,00                      100,00 
75 TIKAL R.E.FUND 86 G 10 50,68 76,82 90,82                      100,00 
76 TRENNO OVEST S.R.L. 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
77 UNISERVIZI SCARL 86 G 11 63,37 88,27 99,98                      100,00 
78 VILLA RAGIONIERI SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
79 PO VITA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI SPA 86 P 1 0,00 50,00 50,00                        50,00 
80 FLORENCE CENTRO DI CHIRURGIA AMBULATORIALE SRL 86 G 11 0,00 100,00 100,00                      100,00 
81 LIGURIA SOCIETA' DI ASSICURAZIONI SPA 86 G 1 99,97 99,97 99,97                      100,00 
82 LIGURIA VITA SPA 86 G 1 0,00 99,97 100,00                      100,00 
83 BANCA GESFID S.A. 71 G 7 60,00 60,00 60,00                      100,00 
84 CAPITALIA 86 G 1 51,00 51,00 51,00                      100,00 
85 ITALIBERIA INVERSIONES FINANCIERAS SL 67 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
86 MERIDIANO AURORA SRL 86 G 11 100,00 100,00 100,00                      100,00 
87 BIPIEMME VITA SPA 86 G 1 0,00 30,25 51,00                        50,00 
88 MERIDIANO QUINTO SRL 86 G 10 100,00 100,00 100,00                      100,00 
89 SINTESI SECONDA SRL 86 G 10 0,00 54,17 100,00                      100,00 
90 SOCIETA' EDILIZIA IMM.RE SARDA S.E.I.S. SPA 86 G 10 0,00 27,99 51,67                        51,67 

(1) Metodo di consolidamento: Integrazione globale =G, Integrazione Proporzionale=P, Integrazione globale per Direzione unitaria=U
(2) 1=ass italiane; 2=ass EU; 3=ass stato terzo; 4=holding assicurative; 5=riass UE; 6=riass stato terzo; 7=banche; 8=SGR; 9=holding diverse; 10=immobiliari 11=altro

(4) disponibilità percentuale complessiva dei voti nell'assemblea ordinaria se diversa dalla quota di partecipazione diretta o indiretta

(3) è il prodotto dei rapporti di partecipazione relativi a tutte le società che, collocate lungo la catena partecipativa, siano eventualmente interposte tra l'impresa che redige il bilancio 
consolidato e la società in oggetto. Qualora quest'ultima sia partecipata direttamente da più società controllate è necessario sommare i singoli prodotti
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Dettaglio delle voci tecniche assicurative
(Valore in migliaia di Euro)

30/06/2007 30/06/2006

3.571.235 3.528.064
a Premi contabilizzati 3.662.851 3.610.332
b Variazione della riserva premi -91.616 -82.268

2.503.418 2.483.888
a Importi pagati 2.625.701 2.585.538
b Variazione della riserva sinistri -62.390 -50.778
c Variazione dei recuperi -60.124 -51.050
d Variazione delle altre riserve tecniche 231 178

PREMI NETTI 2.362.740 1.200.800
2.363.287 1.295.365

a Somme pagate 1.047.266 854.590
b Variazione della riserva per somme da pagare 98.769 101.013
c Variazione delle riserve matematiche 246.017 431.840

d
Variazione delle riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato dagli 
assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 968.964 -75.149

e Variazione delle altre riserve tecniche 2.271 -16.929

ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI

Gestione Vita

ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI

Gestione danni
PREMI NETTI
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