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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ASSICURAZIONI GE-
NERALI S.P.A. SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI ALLEANZA ASSICURA-
ZIONI S.P.A. E TORO ASSICURAZIONI S.P.A. IN ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. AI SENSI
DELL’ARTICOLO 2501-QUINQUIES DEL CODICE CIVILE E DELL’ARTICOLO 70, COMMA 2,
DEL REGOLAMENTO ADOTTATO CON DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999,
COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED INTEGRATO.

Signori Azionisti,

siete stati convocati in Assemblea Straordinaria per deliberare in merito alla fusione per in-
corporazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. (Alleanza) e Toro Assicurazioni S.p.A. (Toro
e, congiuntamente ad Alleanza, le Società Incorporande) in Assicurazioni Generali S.p.A.
(Generali o la Società Incorporante e, congiuntamente alle Società Incorporande, le Società
Partecipanti alla Fusione), previo conferimento delle attività assicurative di Alleanza e Toro
in una società di nuova costituzione, nell’ambito del piano di riorganizzazione del gruppo
facente capo a Generali (il Gruppo Generali) (il Piano di Riorganizzazione), come descritto
nel progetto di fusione (il Progetto di Fusione) che siete altresì chiamati ad approvare, il tutto
come meglio illustrato nella presente relazione.

La presente relazione è stata predisposta ai sensi dell’Articolo 2501-quinquies, Cod. Civ. e
dell’Articolo 70, comma 2, del regolamento di attuazione del D. Lgs. n. 58 del 24 febbraio
1998, come successivamente modificato ed integrato (il Testo Unico), adottato con delibera
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato (il Re-
golamento Emittenti), in conformità allo Schema 1 dell’Allegato 3A del Regolamento Emit-
tenti.

***   ***   ***
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1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DELLE MOTIVAZIONI DELLA STESSA

1.1 Descrizione dell’operazione

In data 23 febbraio 2009 i Consigli di Amministrazione di Generali, Alleanza e Toro hanno
approvato le linee guida del Piano di Riorganizzazione del Gruppo Generali, destinato a cul-
minare nella fusione per incorporazione di Alleanza e Toro in Generali (la Fusione).

La Fusione rappresenta un elemento fondante del Piano di Riorganizzazione, che prevede al-
tresì, come elementi parimenti essenziali, lo scorporo mediante conferimento da parte di Toro
della propria azienda assicurativa a favore di Alleanza Toro S.p.A., con sede sociale in Tori-
no, Via Mazzini n. 53, società di nuova costituzione, di cui Toro è al momento l’unico azioni-
sta (la Società Conferitaria) e lo scorporo mediante conferimento da parte di Alleanza di un
ramo della propria azienda assicurativa a favore della Società Conferitaria (il tutto come me-
glio descritto nella Sezione 1.2).

Alla luce dell’essenzialità di ciascuna delle fasi del Piano di Riorganizzazione affinché questo
possa pienamente conseguire i propri obiettivi, si prevede che i conferimenti di cui sopra
spieghino efficacia in sostanziale contestualità con la Fusione. In particolare, si prevede che
essi produrranno efficacia il giorno antecedente alla data di decorrenza degli effetti giuridici
della Fusione, come meglio individuata nella Sezione 5 (la Data di Efficacia), subordinata-
mente comunque all’avvenuta iscrizione dell’atto di fusione nei competenti Registri delle Im-
prese.

A far tempo dalla Data di Efficacia, tutte le azioni delle Società Incorporande saranno annul-
late; in particolare, si procederà a:

(a) l’annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Alleanza (ciascuna azione
ordinaria, un’Azione Alleanza) che risulteranno, alla Data di Efficacia, di titolarità di-
retta di Generali, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ.;

(b) l’annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Toro (ciascuna azione ordi-
naria, un’Azione Toro) di titolarità di Generali, rappresentanti l’intero capitale sociale
della società, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ.; e

(c) l’annullamento delle Azioni Alleanza possedute da soggetti diversi da Generali alla
Data di Efficacia, con emissione in favore di tali azionisti di un numero di azioni ordi-
narie di Generali (ciascuna azione ordinaria, un’Azione Generali), calcolato in con-
formità al rapporto di cambio indicato nella successiva Sezione 3 (il Rapporto di
Cambio).

Il concambio delle Azioni Alleanza di proprietà degli azionisti diversi da Generali, nel rap-
porto indicato nella successiva Sezione 3, sarà soddisfatto mediante assegnazione di Azioni
Generali di nuova emissione, rivenienti da un aumento di capitale che la Società Incorporante
delibererà al servizio della Fusione, così come specificato nella Sezione 1.4 che segue.

Come meglio illustrato nella successiva Sezione 1.2, si precisa che le azioni proprie attual-
mente detenute da Alleanza che non saranno, vendute e/o assegnate rispettivamente ai benefi-
ciari del Piano Azioni Proprie e del Piano di Stock Grant (come di seguito definiti nella Sezi-
one 1.3.2), prima della data di perfezionamento dei Conferimenti, saranno conferite alla So-
cietà Conferitaria nell’ambito del Conferimento Alleanza (come di seguito definito nella Se-
zione 1.2). Del pari, si precisa fin d’ora che le n. 40.000 Azioni Generali nonché le n.
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1.014.577 Azioni Alleanza, di proprietà di Toro verranno conferite alla Società Conferitaria
nell’ambito del Conferimento Toro (come di seguito definito nella Sezione 1.2).

1.2 I Conferimenti

I conferimenti in favore della Società Conferitaria, effettuati ai sensi e per gli effetti degli Ar-
ticoli 2440, 2343-ter e 2441, comma 4, Cod. Civ., avranno ad oggetto:

(a) l’azienda assicurativa di Toro, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti, attività e pas-
sività ad essa inerenti, ivi incluse tutte le partecipazioni detenute da Toro in altre so-
cietà, tra cui anche le partecipazioni detenute in Alleanza e in Generali (quest’ultima a
servizio di un piano di stock option a favore del Presidente e Amministratore Delegato
di Toro), alla data di perfezionamento del conferimento, con esclusione (i) dei debiti
verso amministratori e verso la società di revisione e (ii) di alcune attività e passività
fiscali inerenti principalmente i crediti verso la consolidante derivanti
dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo (il Conferimento Toro); inoltre
potranno essere esclusi dal Conferimento Toro i rapporti di lavoro del personale addet-
to ad alcune funzioni aziendali di Toro (ovverosia le funzioni di prevenzione rischi e
affari legali e societari) e i relativi debiti; e

(b) un ramo dell’azienda assicurativa di Alleanza, con tutti i rapporti giuridici, beni, dirit-
ti, attività e passività ad esso inerenti (ivi incluse le partecipazioni detenute da Allean-
za in altre società, nonché le Azioni Alleanza in portafoglio della stessa Alleanza alla
data di perfezionamento del Conferimento Alleanza e, pertanto, con esclusione di
quelle Azioni Alleanza che fossero acquisite dai relativi beneficiari per effetto
dell’esercizio, prima di tale data, delle opzioni relative al Piano Azioni Proprie, come
definito e meglio specificato nella successiva Sezione 1.3, nonché di quelle che saran-
no assegnate ai relativi beneficiari ai sensi del Piano di Stock Grant, come definito e
meglio specificato nella successiva Sezione 1.3), con esclusione (i) del portafoglio as-
sicurativo vita relativo al ramo I (i.e. assicurazioni sulla durata della vita umana) costi-
tuito dalle polizze temporanee caso morte emesse a premio puro con scadenza antece-
dente al 31 dicembre 2009, (ii) dei portafogli assicurativi relativi alla riassicurazione
attiva (lavoro indiretto) nei rami vita e all’assicurazione nel ramo infortuni, con tutti i
rapporti giuridici, beni, diritti, attività e passività ad essi inerenti, (iii) di n. 16.404.448
azioni di Generali Properties S.p.A., società con sede legale in Trieste, Via Machiavel-
li n. 4, codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Trieste
00209720325, rappresentanti circa il 23% del capitale della società medesima, (iv) dei
rapporti derivanti dal Piano Aprile 2003 e dal Piano Giugno 2003 (così come definiti
nella successiva Sezione 1.3), (v) dei debiti verso amministratori e verso la società di
revisione e (vi) di alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti
verso la consolidante derivanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo (il
Conferimento Alleanza e,  congiuntamente  al  Conferimento  Toro,  i Conferimenti);
inoltre potranno essere esclusi dal Conferimento Alleanza i rapporti di lavoro del per-
sonale addetto ad alcune funzioni aziendali di Alleanza (ovverosia le funzioni di inter-
nal audit, compliance, risk management, prevenzione rischi e affari legali e societari)
e i relativi debiti.

A seguito della Fusione, le azioni della Società Conferitaria saranno interamente detenute da
Generali, che eserciterà nei confronti della stessa attività di direzione e coordinamento e sarà
pertanto parte integrante del gruppo assicurativo Generali, ai fini di quanto previsto dal Rego-
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lamento dell’Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (I-
SVAP) n. 15 del 20 marzo 2008.

Il perfezionamento dei Conferimenti è subordinato all’ottenimento dei necessari provvedi-
menti autorizzativi da parte dell’ISVAP, con particolare riguardo all’autorizzazione
all’esercizio dell’attività assicurativa da parte della Società Conferitaria e agli scorpori delle
attività di Alleanza e Toro a favore della stessa, nonché da parte della Commissione di Vigi-
lanza sui Fondi Pensione (COVIP). Inoltre, in relazione al Conferimento Alleanza, si procede-
rà, ai sensi del Regolamento sulla Gestione del Risparmio adottato con provvedimento della
Banca d’Italia del 14 aprile 2005, ad effettuare la comunicazione preventiva alla Banca
d’Italia, relativa alla variazione della catena di controllo della società Fondi Alleanza SGR
S.p.A., società interamente controllata da Alleanza.

I compendi aziendali oggetto dei Conferimenti sono stati oggetto di valutazione da parte di un
esperto indipendente nominato da ciascuna società conferente, ai sensi e per gli effetti degli
Articoli 2343-ter e 2440, Cod. Civ.. In particolare, Alleanza ha conferito ad Equita SIM
S.p.A. l’incarico di redigere una valutazione del ramo d’azienda oggetto del Conferimento Al-
leanza, mentre Toro ha conferito a KPMG Advisory S.p.A. l’incarico di redigere una valuta-
zione dell’azienda oggetto del Conferimento Toro.

L’effettuazione del Conferimento Alleanza e del Conferimento Toro è stata approvata in data
odierna da parte, rispettivamente, del Consiglio di Amministrazione di Alleanza e Toro. Al
riguardo, si prevede che:

(a) l’Assemblea della Società Conferitaria deliberi di aumentare il proprio capitale sociale
in due tranches, da liberarsi rispettivamente mediante il Conferimento Toro e il Confe-
rimento Alleanza; e

(b) siano stipulati gli atti di conferimento relativi al Conferimento Toro ed al Conferimen-
to Alleanza, in sostanziale contestualità con la stipulazione dell’atto di fusione, come
già precisato nella precedente Sezione 1.1.

Come accennato in precedenza, si prevede che i Conferimenti spieghino efficacia in sostan-
ziale contestualità con la Fusione, in modo da assicurare che il Piano di Riorganizzazione pos-
sa essere completato solo se ed allorquando tutte le sue fasi – come detto, strettamente con-
nesse e correlate tra loro – siano state compiutamente perfezionate.

All’esito e per l’effetto dei Conferimenti, la Società Conferitaria, avente attualmente come
oggetto sociale l’esercizio dell’attività assicurativa esclusivamente nei rami vita, sarà abilitata
ad esercitare la propria attività sia nei rami vita sia nei rami danni e modificherà il proprio sta-
tuto sociale di conseguenza.

1.3 Ulteriori aspetti dell’operazione: i piani di stock option e stock grant di Alleanza

1.3.1 Le Opzioni 2009 e le Opzioni 2010

In data 24 aprile 2001 l’Assemblea Straordinaria di Alleanza ha attribuito al Consiglio di
Amministrazione della società la facoltà di aumentare a pagamento, in una o più volte e per
un periodo massimo di cinque anni dal 24 aprile 2001 (e, quindi, fino al 24 aprile 2006), il
capitale sociale fino ad un ammontare massimo complessivo di Euro 1.750.000,00 con esclu-
sione del diritto di opzione, ai sensi del combinato disposto dell’Articolo 2441, ultimo
comma, Cod. Civ. e dell’Articolo 134, commi 2 e 3, del Testo Unico, mediante emissione di
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massime n. 3.500.000 Azioni Alleanza e con facoltà di determinare l’eventuale sovrapprezzo,
da offrirsi in sottoscrizione ai dirigenti e ad altri dipendenti di Alleanza e di società da questa
controllate, da individuarsi a cura del Consiglio di Amministrazione. In esecuzione della pre-
detta delega:

(a) in data 24 aprile 2001 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi Eu-
ro 300.000,00 mediante emissione di massime n. 600.000 Azioni Alleanza, da offrirsi
in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel quadro
di un piano di stock option (il Piano Aprile 2001), disciplinato dal regolamento adotta-
to dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001. L’aumento
di capitale poteva essere sottoscritto dai beneficiari delle opzioni nel periodo compreso
fra il 24 aprile 2004 e il 24 aprile 2008;

(b) in data 24 aprile 2003 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi Eu-
ro 225.000,00 mediante emissione di massime n. 450.000 Azioni Alleanza, da offrirsi
in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel quadro
di un piano di stock option (il Piano Aprile 2003), disciplinato dal regolamento adotta-
to dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001. L’aumento
di capitale può essere sottoscritto dai beneficiari delle opzioni nel periodo compreso
fra il 24 aprile 2006 e il 24 aprile 2010; e

(c) in data 24 giugno 2003 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi Eu-
ro 375.000,00 mediante emissione di massime n. 750.000 Azioni Alleanza, da offrirsi
in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel quadro
di un piano di stock option (il Piano Giugno 2003), disciplinato dal regolamento adot-
tato dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001 e modifi-
cato in data 24 giugno 2003. L’aumento di capitale può essere sottoscritto dai benefi-
ciari delle opzioni nel periodo compreso fra il 24 giugno 2006 e il 24 giugno 2010.

Con riferimento ai piani di stock option sopra indicati, si rinvia, per ogni ulteriore dettaglio o
informazione, alle note illustrative del bilancio consolidato al 31 dicembre 2008 nonché alla
relazione annuale sul sistema di governo societario di Alleanza relativa all’esercizio sociale
2008.

Riguardo alle deliberazioni sopra indicate, si precisa che, alla data odierna:1

(a) in relazione al Piano Aprile 2001, nessuna delle n. 600.000 opzioni assegnate in data
24 aprile 2001, con termine ultimo per l’esercizio fissato al 24 aprile 2008, risulta più
esercitabile;

(b) in relazione al Piano Aprile 2003, delle n. 450.000 opzioni assegnate in data 24 aprile
2003, sono ancora esercitabili, fino al 24 aprile 2009, n. 111.370 opzioni per la sotto-
scrizione di massime n. 111.370 Azioni Alleanza e, fino al 24 aprile 2010, n. 154.061
opzioni per la sottoscrizione di massime n. 154.061 Azioni Alleanza; e

1 Ai sensi dei regolamenti dei piani di stock option emessi da Alleanza, ogni opzione assegnata da diritto alla sot-
toscrizione di un’Azione Alleanza.
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(c) in relazione al Piano Giugno 2003, delle n. 582.462 opzioni assegnate in data 24 giu-
gno 2003, sono ancora esercitabili, fino al 24 giugno 2009, n. 102.895 opzioni per la
sottoscrizione di massime n. 102.895 Azioni Alleanza e, fino al 24 giugno 2010, n.
183.270 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 183.270 Azioni Alleanza.

Alla luce di quanto precede, delle opzioni originariamente assegnate risultano ancora esercit-
abili dai beneficiari del Piano Aprile 2003 e del Piano Giugno 2003 (i) complessive n.
214.265 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 214.265 Azioni Alleanza di nuova emis-
sione, di cui n. 111.370 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 aprile 2009 e n.
102.895 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 giugno 2009 (congiuntamente, le Op-
zioni 2009), nonché (ii) complessive n. 337.331 opzioni per la sottoscrizione di massime n.
337.331 Azioni Alleanza di nuova emissione, di cui n. 154.061 opzioni aventi come termine
di scadenza il 24 aprile 2010 e n. 183.270 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 giu-
gno 2010 (congiuntamente, le Opzioni 2010).

Tenuto conto che le opzioni assegnate ai sensi del Piano Aprile 2003 e del Piano Giugno 2003
sono liberamente esercitabili, seppur con limitate eccezioni temporali, dai rispettivi benefici-
ari, prima della Data di Efficacia potrebbero essere emesse massime n. 551.596 nuove Azioni
Alleanza che, conseguentemente, dovrebbero essere concambiate con Azioni Generali in con-
seguenza della Fusione.

1.3.2 Il Piano Azioni Proprie e il Piano di Stock Grant

In data 24 aprile 2001, l’Assemblea Ordinaria di Alleanza ha autorizzato l’acquisto di mas-
sime n. 800.000 Azioni Alleanza al servizio di un piano di stock option per gli amministratori
del gruppo Alleanza. Di tale numero complessivo di azioni proprie, n. 370.000 Azioni Al-
leanza sono state destinate al servizio di un piano di stock option relativo agli esercizi sociali
2000, 2001, 2002 e 2003 in favore degli amministratori muniti di delega di Alleanza e delle
società da essa controllate (il Piano Azioni Proprie) e le restanti n. 430.000 Azioni Alleanza
sono state destinate dall’Assemblea Ordinaria degli azionisti del 28 aprile 2006 al servizio di
un  piano  triennale  di stock grant riferito agli esercizi sociali 2006, 2007 e 2008, in favore
dell’amministratore delegato, dei direttori generali e di altri dirigenti di Alleanza (il Piano di
Stock Grant).

Con riguardo ai predetti piani si precisa che, alla data odierna:

(a) delle n. 180.000 opzioni per l’acquisto di n. 180.000 Azioni Alleanza (attualmente in por-
tafoglio della società) che risultano ancora esercitabili ai sensi del Piano Azioni Proprie, n.
45.000 opzioni hanno come termine di scadenza il 24 aprile 2009, n. 45.000 opzioni han-
no come termine di scadenza il 24 giugno 2009, n. 45.000 opzioni hanno come termine di
scadenza il 24 aprile 2010 e n. 45.000 opzioni hanno come termine di scadenza il 24 giu-
gno 2010. Per l’effetto, ai fini della determinazione dell’ammontare dell’aumento di capi-
tale al servizio della Fusione, si dovrà tener conto delle Azioni Alleanza relative al Piano
Azioni Proprie, considerando che (i) tali azioni potrebbero essere acquistate, in tutto o in
parte, dai beneficiari del Piano Azioni Proprie prima della Data di Efficacia e in ogni caso
che (ii) tutte le azioni proprie in portafoglio di Alleanza alla data di perfezionamento del
Conferimento Alleanza saranno trasferite alla Società Conferitaria (come specificato nella
Sezione 1.2). Si precisa che, in tale ultima ipotesi, il Piano Azioni Proprie proseguirà in
capo alla Società Conferitaria, con le sole modifiche necessarie al fine di tener conto della
sostituzione, come effetto dell’operazione, delle Azioni Alleanza con Azioni Generali



10

(che saranno detenute dalla Società Conferitaria) secondo il Rapporto di Cambio, senza
pertanto necessità di modifiche statutarie da parte di Generali; e

(b) sono ancora passibili di assegnazione ai sensi del Piano di Stock Grant n. 93.332 azioni
proprie (attualmente detenute da Alleanza), con riferimento all’esercizio 2008. A norma
del regolamento del piano, l’assegnazione delle relative azioni è sospensivamente
condizionata all’accertamento del conseguimento degli obiettivi di performance da parte
dei relativi beneficiari, da effettuarsi nella riunione del Consiglio di Amministrazione di
Alleanza convocata per l’approvazione del bilancio consolidato relativo all’esercizio so-
ciale di riferimento, ovvero in una seduta successiva. Al riguardo si precisa che, in data
odierna, il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha accertato l’effettivo conse-
guimento degli obiettivi di performance fissati per l’assegnazione ai beneficiari del Piano
di Stock Grant delle relative azioni. L’assegnazione di tali azioni sarà effettuata dal Presi-
dente del Consiglio di Amministrazione di Alleanza in un momento successivo, ma in
ogni caso precedente alla Data di Efficacia della Fusione. Conseguentemente, di tali azi-
oni si dovrà tener conto ai fini della determinazione dell’ammontare dell’aumento di capi-
tale al servizio della Fusione, anche considerando che, ove tali azioni non fossero per
qualsiasi motivo assegnate ai rispettivi beneficiari, queste saranno in ogni caso, trasferite
alla Società Conferitaria.

1.4 La Fusione

L’operazione di Fusione si realizzerà in conformità agli Articoli 2501 e ss., Cod. Civ. Per ef-
fetto della Fusione, la Società Incorporante assumerà, a partire dalla Data di Efficacia, tutti i
rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo alle Società Incorporande.

Il Progetto di Fusione è stato approvato dai Consigli di Amministrazione di Generali, Al-
leanza e Toro in data 20 marzo 2009 e sarà sottoposto all’approvazione dell’Assemblea
Straordinaria degli azionisti delle Società Partecipanti alla Fusione.

Le situazioni patrimoniali di riferimento delle Società Partecipanti alla Fusione, ai sensi
dell’Articolo 2501-quater, Cod. Civ., sono riferite alla data del 31 dicembre 2008 e sono state
approvate  dai  Consigli  di  Amministrazione  di  Generali,  Alleanza  e  Toro  in  data  20  marzo
2009.

A far tempo dalla Data di Efficacia, tutte le azioni delle Società Incorporande detenute diret-
tamente da Generali verranno annullate, ai sensi e per gli effetti dell’Articolo 2504-ter, Cod.
Civ.. Tutte le Azioni Alleanza che alla Data di Efficacia non saranno detenute direttamente da
Generali (ivi incluse tutte le azioni proprie detenute da Alleanza, che – eccezion fatta per
quelle Azioni Alleanza che dovessero essere acquisite dai beneficiari del Piano Azioni Proprie
o assegnate ai beneficiari del Piano di Stock Grant – saranno trasferite alla Società Conferi-
taria per effetto del Conferimento Alleanza) saranno sostituite con Azioni Generali di nuova
emissione, nel numero che sarà determinato sulla base del Rapporto di Cambio. Come indi-
cato nei precedenti paragrafi, il numero di Azioni Alleanza che saranno oggetto di concambio
potrà variare in funzione del numero di Azioni Alleanza che dovessero essere emesse prima
della Data di Efficacia, a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e delle Opzioni 2010.

Alla luce di quanto precede, e in applicazione del Rapporto di Cambio, l’Assemblea Straordi-
naria di Generali, contestualmente all’approvazione del Progetto di Fusione, sarà chiamata a
deliberare l’aumento del capitale sociale della Società Incorporante al servizio del concambio
di Azioni Alleanza, fino a massimi Euro 146.906.790, mediante emissione di massime n.
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146.906.790 nuove Azioni Generali. Del predetto numero massimo di azioni, massime n.
146.724.763 azioni saranno al servizio del concambio delle Azioni Alleanza già emesse alla
data odierna e non detenute direttamente da Generali (ivi incluse le Azioni Alleanza attual-
mente di proprietà di Toro e di Alleanza stessa), mentre massime n. 182.027 azioni serviranno
il concambio delle Azioni Alleanza che dovessero essere emesse, prima della Data di Effica-
cia, a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e Opzioni 2010.

Considerando che, come sopra rilevato, il numero delle Azioni Generali da concambiarsi con
Azioni Alleanza per effetto della Fusione potrebbe variare e che, pertanto, esso non è allo
stato determinabile se non nel numero più elevato, la misura massima dell’aumento di capitale
di Generali è stata individuata assumendo che prima della Data di Efficacia:

(a) non siano dismesse alcune delle Azioni Alleanza direttamente o indirettamente dete-
nute da Generali; e

(b) possano essere emesse n. 551.596 nuove Azioni Alleanza a seguito dell’esercizio di
tutte le Opzioni 2009 e Opzioni 2010.

Per effetto della Fusione, la Società Incorporante subentrerà nei rapporti derivanti dai piani di
stock option menzionati in precedenza (i.e. il Piano Aprile 2003 e il Piano Giugno 2003 con
esclusione del Piano Azioni Proprie che sarà oggetto di scorporo a favore della Società Confe-
ritaria nell’ambito del Conferimento Alleanza), con le sole modifiche necessarie al fine di te-
ner conto del Rapporto di Cambio per effetto della Fusione. Al riguardo, contestualmente e
conseguentemente alla delibera di approvazione del Progetto di Fusione, il Consiglio di Am-
ministrazione di Generali proporrà all’Assemblea Straordinaria di Generali di approvare le de-
liberazioni di aumento di capitale a pagamento al servizio delle Opzioni 2010 che non fossero
ancora state esercitate alla Data di Efficacia, il tutto subordinatamente all’efficacia della Fu-
sione e con termine iniziale dalla Data di Efficacia.

In particolare, considerato il Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Gener-
ali proporrà all’Assemblea Straordinaria della società di deliberare, con termine iniziale dalla
Data di Efficacia, e subordinatamente all’efficacia della Fusione:

(a) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 50.841 (cin-
quantamilaottocentoquarantuno/00), con emissione, anche in più tranches, di massime
n. 50.841 (cinquantamilaottocentoquarantuno) Azioni Generali, godimento regolare,
con esclusione del diritto di opzione, al servizio dell’esercizio delle n. 154.061 (cento-
cinquantaquattromilasessantuno) Opzioni 2010 per il Piano Aprile 2003, ancora eser-
citabili secondo i termini approvati dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in
data 24 aprile 2003, fissando quale termine ultimo per le sottoscrizioni la data del 24
aprile 2010; e

(b) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 60.480 (sessan-
tamilaquattrocentottanta/00), con emissione, anche in più tranches,  di  massime  n.
60.480 (sessantamilaquattrocentottanta) Azioni Generali, godimento regolare, con e-
sclusione del diritto di opzione, al servizio dell’esercizio delle n. 183.270 (centottanta-
tremiladuecentosettanta) Opzioni 2010 per il Piano Giugno 2003, ancora esercitabili,
secondo i termini approvati dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 24
giugno 2003, fissando quale termine ultimo per le sottoscrizioni la data del 24 giugno
2010.
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Considerando che alla data odierna non è possibile prevedere se e quante Opzioni 2010 ver-
ranno esercitate prima della Data di Efficacia, la misura massima di tale aumento è stata de-
terminata assumendo che prima di tale data nessuna delle Opzioni 2010 venga esercitata.

Infine, si fa presente che il perfezionamento della Fusione sarà subordinato all’ottenimento di
tutti i provvedimenti autorizzativi previsti dalla normativa applicabile da parte dell’ISVAP.

1.5 Società Partecipanti alla Fusione

La Società Incorporante

Assicurazioni Generali S.p.A., con sede in Trieste, Piazza Duca degli Abruzzi n. 2, è iscritta
presso il Registro delle Imprese di Trieste, numero di iscrizione e codice fiscale 00079760328
nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione al numero 1.00003. Generali
è società capogruppo dell’omonimo Gruppo, iscritto all’albo dei gruppi assicurativi, ed eserci-
ta attività di direzione e coordinamento, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497 e ss., Cod.
Civ., (tra le altre) nei confronti di Alleanza e Toro.

Sintetica descrizione dell’attività

Generali, fondata a Trieste nel 1831 e quotata in Borsa fin dal 1857, è società a capo del
Gruppo Generali, una delle più importanti realtà assicurative e finanziarie internazionali, ca-
ratterizzata fin dalle origini da una forte proiezione internazionale, con premi lordi emessi
complessivi pari a Euro 68,8 miliardi. Attualmente presente in 64 Paesi, il Gruppo Generali
ha consolidato la propria posizione tra i maggiori gruppi assicurativi europei e mondiali, ac-
quisendo una crescente importanza sul mercato europeo occidentale, principale area di opera-
tività. Nel corso degli ultimi anni, il Gruppo Generali ha ricostruito una significativa presenza
nei paesi dell’Europa centro-orientale e ha cominciato a svilupparsi nei maggiori mercati
dell’estremo oriente, in particolare in Cina e in India.

Generali intende affermarsi come uno dei principali operatori nel settore dell’assicurazione
diretta vita e danni in termini di redditività, focalizzandosi sull’Europa continentale e sui mer-
cati internazionali con forte potenzialità di sviluppo, servendo principalmente i clienti privati
e le piccole e medie imprese.

Il ruolo di indirizzo, coordinamento e controllo delle attività organizzate per paese spetta al
Corporate Centre, anche se viene comunque riconosciuta forte responsabilizzazione al
management locale.

Negli ultimi anni, il Gruppo Generali ha intensificato la propria attività nel settore delle coper-
ture a protezione della persona, in particolare attraverso prodotti vita a contenuto previdenzia-
le e ha ampliato il proprio settore operativo dal tradizionale core business assicurativo
all’intera area del risparmio gestito e dei servizi finanziari.

Il Gruppo Generali ha una posizione di leadership nel mercato assicurativo italiano e ricopre
posizioni di rilievo anche nell’ambito dei servizi finanziari e della gestione del risparmio.

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura semplificata del Gruppo Generali in
Italia.
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Oggetto sociale

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio di ogni specie di as-
sicurazione, riassicurazione, capitalizzazione e ogni tipo di forma pensionistica complemen-
tare anche attraverso la costituzione di fondi aperti, in Italia e all’estero, o qualsivoglia altra
attività che sia dalla legge riservata o consentita a società di assicurazioni. Essa può esplicare
in genere qualsiasi attività e compiere ogni operazione che sia inerente, connessa o utile al
conseguimento dello scopo sociale, anche mediante la partecipazione in società o Enti ital-
iani o stranieri.”

Capitale sociale e principali azionisti

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale sottoscritto e versato di
Generali è pari ad Euro 1.410.113.747,00, suddiviso in complessive n. 1.410.113.747 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 cadauna.

Inoltre, alla stessa data, Generali non ha emesso, né ha assunto l’impegno di emettere, azioni
diverse dalle azioni ordinarie o strumenti convertibili in azioni ordinarie o di altra natura. In
conformità a quanto deliberato dai competenti organi sociali, il capitale sociale di Generali
potrà subire una variazione in aumento, sino a massimi Euro 1.423.574.018,00 per effetto
dell’esercizio, prima della Data di Efficacia, dei diritti di sottoscrizione di un numero massi-
mo di n. 13.460.271 Azioni Generali di nuova emissione, assegnati a dipendenti di Generali e
di società dalla stessa controllate nel quadro di piani di stock option, nonché dei diritti di sot-
toscrizione attribuiti al Presidente e agli Amministratori Delegati della società, il tutto come
meglio descritto nella Relazione sulla corporate governance di Generali, aggiornata al 30 lu-
glio 2008.

Le Azioni Generali sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A.

La seguente tabella indica gli azionisti che, alla data di approvazione del Progetto di Fusione,
secondo le risultanze del libro soci, le comunicazioni ufficiali ricevute e le altre informazioni

IL GRUPPO GENERALI IN ITALIA

ASSICURAZIONI Gestione del
Risparmio

Real Estate e
agricoltura

Banca Generali Generali Properties

Generali Immobiliare
Italia SGR

Genagricola

Generali Investments

Toro

Alleanza

Intesa Vita

Genertellife

FATA Danni

Assicurazioni Gener-
ali

INA Assitalia

Genertel

FATA Vita

GBS

GGI
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a disposizione, possiedono Azioni Generali in misura pari o superiore al 2% del capitale so-
ciale con diritto di voto.

Azionista Percentuale del capitale sociale

Mediobanca S.p.A* 14,1%

Banca d’Italia 4,5%

Unicredit S.p.A 3,2%

B&D Holding di Marco Drago e C. SAPA 2,7%

Barclays Global Investors UK Holdings Ltd 2,0%

* Mediobanca S.p.A. è altresì titolare di ulteriori n. 22.220.000 Azioni Generali, rappresentative dell’1,576% del capitale sociale, prive di
diritto di voto.

Inoltre, alla data odierna, Generali detiene direttamente azioni proprie nella misura corrispon-
dente a circa il 4,1% del capitale sociale.

Composizione degli organi sociali

Il Consiglio di Amministrazione di Generali, nominato in data 28 aprile 2007, è composto dai
seguenti membri:

Nome e Cognome Carica

Antoine Bernheim Presidente

Gabriele Galateri di Genola Vice Presidente

Giovanni Perissinotto Amministratore Delegato

Sergio Balbinot Amministratore Delegato

Francesco Gaetano Caltagirone* Amministratore

Alessandro Pedersoli* Amministratore

Paolo Scaroni* Amministratore

Renzo Pellicioli* Amministratore

Leonardo Del Vecchio* Amministratore

Diego Della Valle* Amministratore

Alberto Nicola Nagel Amministratore

Luigi Arturo Bianchi* Amministratore

Klaus-Peter Müller* Amministratore

Reinfried Pohl Amministratore

Ana Patricia Botin Amministratore

Loïc Hennekinne* Amministratore



15

Petr Kellner Amministratore

Kai-Uwe Ricke* Amministratore

Claude Louis Guy Tendil Amministratore

* Amministratore Indipendente

Il Collegio Sindacale di Generali, nominato in data 26 aprile 2008, è composto dai seguenti
membri:

Nome e Cognome Carica

Eugenio Colucci Presidente

Gaetano Terrin Sindaco Effettivo

Giuseppe Alessio Vernì Sindaco Effettivo

Michele Paolillo Sindaco Supplente

Maurizio Dattilo Sindaco Supplente

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli
esercizi sociali 2009 e 2010.

Dati patrimoniali ed economici

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di Ge-
nerali al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità
alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, con-
siderata la specificità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio
2003.

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0

B Attivi immateriali 164.890 152.650

C Investimenti 57.220.026 55.738.114

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 867.304 1.153.205

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 1.611.476 1.439.119

E Crediti 3.240.879 3.380.827

F Altri elementi dell’attivo 3.274.718 3.690.825

G Ratei e risconti 464.864 515.604
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Totale attivo 66.844.157 66.070.344

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

A Patrimonio netto 10.627.238 10.914.701

B Passività subordinate 3.918.301 3.557.760

C Riserve tecniche 39.999.332 40.300.306

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è sopportato
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 852.717 1.150.344

E Fondi per rischi e oneri 49.616 162.725

F Depositi ricevuti da riassicuratori 185.918 209.106

G Debiti e altre passività 10.751.482 9.310.064

H Ratei e risconti 459.553 465.338

Totale passivo e patrimonio netto 66.844.157 66.070.344

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

I Conto tecnico dei rami danni

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 3.199.551 3.199.872

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 350.197 565.079

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 65.275 58.648

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 2.447.570 2.244.469

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione -84 62

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias-
sicurazione 20.375 2.208

7 Spese di gestione 735.913 786.947

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 157.764 135.360

9 Variazione delle riserve di perequazione 1.194 1.217

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni 252.291 653.336

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)
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II Conto tecnico dei rami vita

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 5.514.913 5.609.831

2 Proventi da investimenti 2.517.438 2.587.698

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 108.375 122.837

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 14.827 2.815

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 5.999.349 5.536.344

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche
al netto delle cessioni in riassicurazione -295.507 627.046

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias-
sicurazione 68.264 52.631

8 Spese di gestione 572.552 615.183

9 Oneri patrimoniali e finanziari 935.183 434.084

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate rela-
tivi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 321.982 87.290

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 32.919 32.927

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 320.691 434.664

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita 200.120 503.012

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

III Conto non tecnico

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni 252.291 653.337

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita 200.120 503.012

3 Proventi da investimenti dei rami danni 1.280.743 1.248.912

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico
dei rami vita 320.691 434.664

5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 619.382 269.437

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei
rami danni 350.197 565.079

7 Altri proventi 1.023.133 251.646

8 Altri oneri 1.714.484 1.005.705

9 Risultato della attività ordinaria 392.915 1.251.350

10 Proventi straordinari 276.103 240.368

11 Oneri straordinari 64.351 125.780

12 Risultato della attività straordinaria 211.752 114.588
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13 Risultato prima delle imposte 604.667 1.365.938

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -223.669 -35.159

15 Utile (perdita) d’esercizio 828.336 1.401.097

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici conso-
lidati di Generali al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in
conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati
dall’Unione Europea, in osservanza del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo
e del Consiglio del 19 luglio 2002, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005 e del D. Lgs. n. 209
del 7 settembre 2005. I dati consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal
Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del
28 luglio 2006.

31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1 Attività immateriali 9.293,0 6.105,1

2 Attività materiali 3.792,7 3.293,6

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 6.005,5 5.485,8

4 Investimenti 327.134,9 336.616,9

5 Crediti diversi 11.454,9 10.448,1

6 Altri elementi dell’attivo 15.720,3 13.129,5

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 10.537,2 7.464,6

Totale attività 383.938,4 382.543,5

31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1 Patrimonio netto 15.473,1 18.350,6

1.1 di pertinenza del gruppo 11.312,8 14.789,6

1.2 di pertinenza di terzi 4.160,3 3.560,9

2 Accantonamenti 1.948,3 1.735,4

3 Riserve tecniche 301.760,7 311.005,9

4 Passività finanziarie 46.730,5 35.526,5

5 Debiti 7.179,9 6.628,3

6 Altri elementi del passivo 10.845,9 9.296,8

Totale patrimonio netto e passività 383.938,4 382.543,5
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31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1.1 Premi netti 61.982,2 61.821,1

1.2 Commissioni attive 1.139,9 961,9

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rile-
vato a conto economico -11.995,5 2.413,5

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint
venture 482,7 471,4

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti im-
mobiliari 16.124,8 15.924,8

1.6 Altri ricavi 2.820,5 1.674,1

1 Totale ricavi e proventi 70.554,6 83.266,9

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 44.540,3 61.415,1

2.2 Commissioni passive 445,0 398,4

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint
venture 464,2 27,8

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobil-
iari 8.433,9 3.100,6

2.5 Spese di gestione 11.610,1 10.812,9

2.6 Altri costi 3.524,6 2.795,7

2 Totale costi e oneri 69.018,1 78.550,5

Utile di periodo prima delle imposte 1.536,5 4.716,3

3 Imposte 472,5 1.341,7

Utile di periodo al netto delle imposte 1.064,0 3.374,6

4 Utile delle attività operative cessate 0 0

Utile consolidato 1.064,0 3.374,6

 di cui di pertinenza del gruppo 860,9 2.915,6

 di cui di pertinenza di terzi 203,1 459,0

Le Società Incorporande: Alleanza

Alleanza Assicurazioni S.p.A., con sede sociale in Milano, Viale Don Luigi Sturzo n. 35, è i-
scritta presso il Registro delle Imprese di Milano, numero di iscrizione e codice fiscale
01834870154, nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione, numero di i-
scrizione 1.00002. Alleanza è società appartenente al gruppo assicurativo Generali ed è sotto-
posta, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497-bis e ss., Cod. Civ., all’attività di direzione e
coordinamento esercitata da Generali.
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Sintetica descrizione dell’attività

Alleanza, fondata a Genova nel 1898, parte del Gruppo Generali sin dal 1934 e quotata in
Borsa fin dal 1971, è una delle più grandi compagnie di assicurazione in Italia, con una pre-
senza significativa e crescente nel risparmio previdenziale, e una leadership assoluta nel ramo
vita.

Alleanza si avvale di una rete di vendita capillare di circa 15.000 collaboratori qualificati che
copre tutto il territorio nazionale ed assiste circa 2 milioni di clienti, con una struttura territo-
riale composta da 1.300 punti vendita in tutta Italia. Alleanza è partner per la bancassicura-
zione del Gruppo Intesa Sanpaolo con il quale condivide la partecipazione in Intesa Vita. Al-
leanza partecipa al 47,9% in Generali Properties S.p.A., società che gestisce il patrimonio
immobiliare italiano del Gruppo Generali. Gli asset immobiliari sono situati in particolare
nelle aree urbane principali, Milano e Roma, e sono a composizione prevalente di uffici ed in-
dustriale.

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura del gruppo Alleanza con
l’indicazione delle principali partecipazioni.

Oggetto sociale

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio, in Italia e
all’estero, delle assicurazioni e riassicurazioni in genere sulla vita dell’uomo, ivi compresa le
rendite vitalizie, le operazioni di capitalizzazione e di risparmio, la gestione di fondi pensione
e qualsiasi altra assicurazione complementare o attinente alle assicurazioni sulla vita in tutte
le forme ammesse dalle leggi. La Società ha altresì per oggetto l’esercizio delle assicurazioni
e riassicurazioni nei rami infortuni e malattie. La Società può esplicare in genere qualsiasi
attività e compiere ogni operazione che sia inerente, connessa o utile al conseguimento dello
scopo sociale, anche mediante la partecipazione in società o enti italiani o stranieri”.

Capitale sociale e principali azionisti

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale sottoscritto e versato di
Alleanza è pari ad Euro 423.306.711,00, suddiviso in n. 846.613.422 azioni ordinarie del va-
lore nominale di Euro 0,50 cadauna.

Inoltre, alla stessa data, Alleanza non ha emesso, né ha assunto l’impegno di emettere, azioni
diverse dalle azioni ordinarie o strumenti convertibili in azioni ordinarie o di altra natura. Il
capitale  sociale  di  Alleanza  potrà  subire  una  variazione  in  aumento,  sino  a  massimi  Euro

ALLEANZA ASSICURAZIONI SPA

Intesa Vita Generali Properties Fondi Alleanza SGR

A7 Srl Finagen
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423.582.509,00 per effetto dell’esercizio, prima della Data di Efficacia, delle Opzioni 2009 e
delle Opzioni 2010 per la sottoscrizione di un numero massimo di n. 551.596 Azioni Alleanza
di nuova emissione (come meglio indicato nella precedente Sezione 1.3).

Le Azioni Alleanza sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da
Borsa Italiana S.p.A.

La seguente tabella indica gli azionisti che, alla data di approvazione del Progetto di Fusione,
secondo le risultanze del libro soci di Alleanza, le comunicazioni ufficiali ricevute e le altre
informazioni a disposizione, possiedono Azioni Alleanza in misura pari o superiore al 2% del
capitale sociale con diritto di voto.

Azionista Percentuale del capitale sociale

Assicurazioni Generali S.p.A. circa 50,4*%

* Generali detiene tale partecipazione nel capitale sociale di Alleanza direttamente e indirettamente, per il tramite di società controllate, tra
cui Toro, titolare di una partecipazione pari a 0,12% del capitale sociale di Alleanza. Si precisa inoltre che detta partecipazione ricomprende
anche le azioni proprie detenute da Alleanza.

Alleanza detiene direttamente n. 516.175 azioni proprie, rappresentative di circa 0,1% del ca-
pitale sociale.

Composizione degli organi sociali

Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza, nominato in data 24 aprile 2007, è composto dai
seguenti membri:

Nome e Cognome Carica

Amato Luigi Molinari Presidente Esecutivo

Antoine Bernheim Vice Presidente

Alberto Pecci* Amministratore

Giovanni Bazoli* Amministratore

Fabio Alberto Roversi Monaco* Amministratore

Giuseppe Buoro Amministratore

Aldo Minucci Amministratore

Giovanni Perissinotto Amministratore

Antonio Spallanzani* Amministratore

Maurizio De Tilla* Amministratore

Giulio Ponzanelli* Amministratore

Vittorio Rispoli Amministratore

*Amministratore Indipendente

Il Collegio Sindacale di Alleanza, nominato in data 24 aprile 2008, è composto dai seguenti
membri:
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Nome e Cognome Carica

Gaetano Terrin Presidente

Eugenio Pinto Sindaco Effettivo

Alessandro Gambi Sindaco Effettivo

Corrado Giammattei Sindaco Supplente

Anna Bruno Sindaco Supplente

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli
esercizi sociali 2009 e 2010.

Dati patrimoniali ed economici

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di Al-
leanza al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità
alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, con-
siderata la specificità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio
2003.

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0

B Attivi immateriali 0 2.420

C Investimenti 22.448.113 22.274.889

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 283.806 284.717

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344.307 7.399.039

E Crediti 638.978 669.554

F Altri elementi dell’attivo 255.948 115.712

G Ratei e risconti 273.314 273.027

Totale attivo 31.244.466 31.019.358

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

A Patrimonio netto 1.658.624 1.931.702

B Passività subordinate 0 0

C Riserve tecniche 21.398.757 20.870.021
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D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è sopportato
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 281.993 280.614

E Fondi per rischi e oneri 44.000 52.592

F Depositi ricevuti da riassicuratori 7.342.993 7.396.771

G Debiti e altre passività 518.068 487.408

H Ratei e risconti 31 250

Totale passivo e patrimonio netto 31.244.466 31.019.358

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

I Conto tecnico dei rami danni

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 54 54

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 2 1

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 8 0

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 71 9

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione 0 0

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias-
sicurazione 0 0

7 Spese di gestione 2 0

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 0 0

9 Variazione delle riserve di perequazione 0 0

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni -9 46

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

II Conto tecnico dei rami vita

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 2.353.903 2.091.878

2 Proventi da investimenti 1.202.827 1.278.639

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 14.683 10.737

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 2.833 1.260

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 1.858.655 1.867.786

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche
al netto delle cessioni in riassicurazione 582.808 354.568

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias- 0 0
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31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

sicurazione

8 Spese di gestione 391.077 368.378

9 Oneri patrimoniali e finanziari 674.815 569.391

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate rela-
tivi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 51.383 7.276

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 13.915 9.407

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 7.579 93.873

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita -5.986 111.835

31 dicembre

2008 2007
(in migliaia di Euro)

III Conto non tecnico

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni -9 46

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita -5.986 111.835

3 Proventi da investimenti dei rami danni 124 123

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico
dei rami vita 7.579 93.873

5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 32 2

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei
rami danni 2 1

7 Altri proventi 46.735 25.780

8 Altri oneri 52.370 73.406

9 Risultato della attività ordinaria -3.961 158.248

10 Proventi straordinari 177.311 125.753

11 Oneri straordinari 53.383 79.853

12 Risultato della attività straordinaria 123.928 45.900

13 Risultato prima delle imposte 119.967 204.148

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -15.929 -31.798

15 Utile (perdita) d’esercizio 135.896 235.946

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici conso-
lidati di Alleanza al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in
conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati
dall’Unione Europea, in osservanza del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo
e del Consiglio del 19 luglio 2002, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005, del D. Lgs. n. 209
del 7 settembre 2005. I dati consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal
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Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del
28 luglio 2006.

31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1 Attività immateriali 447,7 455,8

2 Attività materiali 38,4 61,6

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344,4 7.399,3

4 Investimenti 43.966,5 48.616,9

5 Crediti diversi 341,4 367,3

6 Altri elementi dell’attivo 1.428,7 1.204,8

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 867,0 144,9

Totale attività 54.434,0 58.250,6

31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1 Patrimonio netto 3.130,1 3.829,2

1.1 di pertinenza del gruppo 2.292,7 3.036,2

1.2 di pertinenza di terzi 837,4 793,0

2 Accantonamenti 32,9 37,8

3 Riserve tecniche 40.733,2 44.872,2

4 Passività finanziarie 9.276,2 8.471,8

5 Debiti 317,0 390,4

6 Altri elementi del passivo 944.6 649,2

Totale patrimonio netto e passività 54.434,0 58.250,6

31 dicembre

2008 2007
(in milioni di Euro)

1.1 Premi netti 2.968,4 5.237,2

1.2 Commissioni attive 87,4 75,7

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rile-
vato a conto economico -515,6 52,9

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint
venture 175,6 93,1

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti im-
mobiliari 1.844,7 1.966,1

1.6 Altri ricavi 119,5 106,7
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1 Totale ricavi e proventi 4.680,0 7.531,7

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 2.674,6 5.812,8

2.2 Commissioni passive 38,4 43,9

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint
venture 92,8 0

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobil-
iari 808,9 474,2

2.5 Spese di gestione 356,9 486,9

2.6 Altri costi 155,5 120,6

2 Totale costi e oneri 4.127,1 6.938,4

Utile di periodo prima delle imposte 552,9 593,3

3 Imposte 114,6 98,9

Utile di periodo al netto delle imposte 438,3 494,4

4 Utile delle attività operative cessate 1,0 1,9

Utile consolidato 439,3 496,3

 di cui di pertinenza del gruppo 407,8 427,2

 di cui di pertinenza di terzi 31,5 69,1

Le Società Incorporande: Toro

Toro Assicurazioni S.p.A., società con unico azionista con sede sociale in Torino, Via Mazzi-
ni n. 53, è iscritta presso il Registro delle Imprese di Torino, numero di iscrizione e codice fi-
scale 13432270158, nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione, numero
di iscrizione 1.00148. Toro è società appartenente al gruppo assicurativo Generali ed è sotto-
posta, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497-bis e ss., Cod. Civ., all’attività di direzione e
coordinamento esercitata da Generali.

Sintetica descrizione dell’attività

Toro, fondata a Torino nel 1833, opera nei rami danni e vita con una gamma di prodotti e ser-
vizi assicurativi rivolta a una clientela diversificata, tra cui famiglie, individui, professionisti e
piccole-medie imprese. Nei rami danni le soluzioni proposte coprono tutta la gamma auto e
non auto, attribuendo così una posizione di leadership alla società. Nei rami vita opera sia nei
settori tradizionali a forte componente assicurativa che nei settori a contenuto prevalentemen-
te finanziario, con formule di previdenza e investimento.

Toro, insieme alla propria divisione Lloyd Italico e alle società controllate Augusta Assicura-
zioni S.p.A. e D.A.S. S.p.A., assicura oggi circa 2 milioni di clienti (retail e corporate), servi-
ti da una rete di circa 708 agenzie e oltre 3.520 agenti e subagenti, presenti capillarmente su
tutto il territorio nazionale.

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura del gruppo Toro.
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Toro è entrata a far parte del Gruppo Generali il 4 ottobre 2006.

Oggetto sociale

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio di ogni specie di as-
sicurazione, riassicurazione e capitalizzazione, nonché l’esercizio e la gestione di forme pen-
sionistiche complementari, anche attraverso la costituzione di fondi aperti, in Italia e
all’estero. Può prestare fideiussioni ed altre garanzie sotto qualsiasi forma, assumere inte-
ressenze e partecipazioni in altre imprese od enti aventi oggetto analogo o affine al proprio,
assumerne la rappresentanza o la gestione. A scopo di investimento e nei limiti stabiliti dalla
legge può altresì assumere interessenze e partecipazioni in imprese od enti aventi fini diversi.
Essa può compiere qualsiasi operazione finanziaria, mobiliare ed immobiliare,
d’investimento e di disinvestimento funzionalmente connessa con l’oggetto sociale o utile per
il suo raggiungimento ad eccezione delle operazioni vietate dalla legge.”

Capitale sociale e principali azionisti

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale di Toro, deliberato, sot-
toscritto e versato, è pari ad Euro 184.173.606,00, suddiviso in complessive n. 184.173.606
azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 cadauna.

Toro è controllata da Generali, che detiene il 100% del capitale sociale.

Composizione degli organi sociali

Il Consiglio di Amministrazione di Toro, nominato in data 13 novembre 2006, è composto dai
seguenti membri:

Nome e Cognome Carica

Luigi De Puppi Presidente e Amministratore Delegato

Raffaele Agrusti Amministratore

Michele Amendolagine Amministratore

Alberto Arnaboldi* Amministratore

TORO ASSICURAZIONI S.P.A.

I.S.I.M. S.p.A.

I.C. XXVI S.r.l.

Consel S.p.A.

Augusta Assicurazioni
S.p.A.

Augusta Vita S.p.A.

D.A.S. S.p.A.
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Amerigo Borrini Amministratore

Giancarlo Cerutti Amministratore

Danilo Ignazzi** Amministratore

Aldo Minucci Amministratore

Paolo Monferino Amministratore

Giovanni Perissinotto Amministratore

Arturo Romanin Jacur Amministratore

Maurizio Sella Amministratore

Lucio Igino Zanon di Valgiurata Amministratore

* Nominato con atto in data 29 aprile 2008.

** Nominato ai sensi dell’Articolo 2386, Cod. Civ., in data 24 ottobre 2007 e confermato con atto in data 29 aprile 2008.

Il Collegio Sindacale di Toro, nominato in data 18 aprile 2007, è composto dai seguenti mem-
bri:

Nome e Cognome Carica

Carlo Pasteris Presidente

Maurizio Dattilo Sindaco Effettivo

Gianluca Vidal Sindaco Effettivo

Luca Camerini Sindaco Supplente

Alessandro Gambi Sindaco Supplente

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli
esercizi sociali 2008 e 2009.

Dati patrimoniali ed economici

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di To-
ro al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità alle
disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 nonché, considerata la specifi-
cità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003.

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0
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B Attivi immateriali 524.308 575.546

C Investimenti 5.225.682 5.489.293

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 359.992 441.189

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 299.747 253.490

E Crediti 578.698 531.375

F Altri elementi dell’attivo 108.772 183.211

G Ratei e risconti 63.211 57.821

Totale attivo 7.160.410 7.531.925

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

A Patrimonio netto 1.474.828 1.902.571

B Passività subordinate 0 0

C Riserve tecniche 4.809.526 4.717.652

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento e’ sopportato
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 352.186 439.008

E Fondi per rischi e oneri 64.159 83.585

F Depositi ricevuti da riassicuratori 54.591 51.382

G Debiti e altre passività 404.311 337.680

H Ratei e risconti 809 47

Totale passivo e patrimonio netto 7.160.410 7.531.925

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

I Conto tecnico dei rami danni

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 1.304.740 1.304.490

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 0 64.886

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 17.437 14.272

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 915.119 915.432

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione -99 127

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias-
sicurazione 0 0
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7 Spese di gestione 332.525 325.204

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 31.605 22.378

9 Variazione delle riserve di perequazione 1.303 1.252

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni 41.724 119.255

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

II Conto tecnico dei rami vita

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 460.670 417.273

2 Proventi da investimenti 168.552 211.414

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 24.270 26.883

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 532 0

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 472.332 501.764

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche
al netto delle cessioni in riassicurazione 20.104 -32.999

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in rias-
sicurazione 0 0

8 Spese di gestione 34.390 25.686

9 Oneri patrimoniali e finanziari 118.416 92.290

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate rela-
tivi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 49.545 16.114

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 15 116

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 0 31.153

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita -40.778 21.446

31 dicembre

2008 2007

(in migliaia di Euro)

III Conto non tecnico

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni 41.724 119.255

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita -40.778 21.446

3 Proventi da investimenti dei rami danni 126.149 206.493

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico
dei rami vita 0 31.153
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5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 159.710 107.630

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei
rami danni

0 64.886

7 Altri proventi 83.633 79.200

8 Altri oneri 107.858 151.784

9 Risultato della attività ordinaria -56.840 133.247

10 Proventi straordinari 19.749 828.124

11 Oneri straordinari 22.968 15.108

12 Risultato della attività straordinaria -3.218 813.016

13 Risultato prima delle imposte -60.058 946.263

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -11.861 90.495

15 Utile (perdita) d’esercizio -48.197 855.768

1.6 Motivazioni della Fusione e, in generale, del Piano di Riorganizzazione

Il Piano di Riorganizzazione, che vede nella Fusione il suo momento conclusivo, si inserisce
nella logica e nel contesto degli interventi previsti e già avviati dal Gruppo Generali
nell’ambito del piano industriale 2007-2009, annunciato alla comunità finanziaria nel settem-
bre 2007. In particolare, la logica del piano industriale include, tra le altre attività annunciate,
anche la riorganizzazione del Gruppo Generali in Italia, la piena valorizzazione del gruppo fa-
cente capo a Toro, acquisito nel corso del 2006 (il Gruppo Toro) e la valorizzazione delle at-
tività e degli investimenti a livello globale del Gruppo Generali nel settore Real Estate.

Attraverso il Piano di Riorganizzazione il Gruppo Generali punta a:

(a) semplificare la struttura societaria e organizzativa in Italia e razionalizzare i processi
operativi;

(b) creare un operatore assicurativo più forte, unendo due specialisti di successo comple-
mentari per prodotti, modello distributivo, organizzazione, risorse umane e clienti.
L’operazione, inoltre, consentirà di commercializzare prodotti assicurativi a marchio
Alleanza nei rami danni e di rafforzare l’offerta di prodotti a marchio Toro nei rami vi-
ta;

(c) creare un operatore assicurativo unico per caratteristiche e forza distributiva, combi-
nando la rete di agenti attualmente operanti nell’ambito di Toro con l’attuale rete di
venditori dipendenti di Alleanza;

(d) aumentare l’efficienza operativa attraverso la piena integrazione della nuova realtà as-
sicurativa nel modello operativo del Gruppo Generali; e

(e) ottimizzare l’allocazione del capitale e permettere una migliore gestione della liquidità
del Gruppo Generali.

La nuova società si caratterizzerà per risorse aggregate di assoluto rilievo:
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(a) premi lordi assicurativi complessivi (ante sinergie) per Euro 5,4 miliardi (dato aggre-
gato di fine 2008 – Italian Gaap), ripartiti per il 66% nel ramo vita e per il 34% nel
ramo danni;

(b) una rete composta da circa 2.000 punti vendita e da una forza commerciale di circa
18.000 addetti;

(c) una base clienti complessiva di circa 3,3 milioni; e

(d) riserve tecniche nette relative al ramo vita e pensioni per Euro 17,2 miliardi a fine
2008 e relative al ramo danni per Euro 2,5 miliardi (dato aggregato di fine 2008 -
IAS).

1.7 Obiettivi gestionali e relativi programmi

Le principali linee guida del Piano di Riorganizzazione, di cui la Fusione costituisce parte in-
tegrante, possono essere così riassunte:

(a) focalizzazione sui fabbisogni e sulle esigenze della clientela delle reti Alleanza e Toro;

(b) rafforzamento dell’attuale offerta delle reti di distribuzione di Alleanza e Toro, con
l’obiettivo in particolare di permettere la vendita di prodotti assicurativi a marchio Al-
leanza nei rami danni e di rafforzare l’attuale offerta di prodotti assicurativi a marchio
Toro nei rami vita;

(c) creazione di centri di competenza (sfruttando le competenze di Alleanza nel ramo vita
e di Toro nel ramo danni) per preservare e valorizzare le competenze specifiche delle
due realtà;

(d) mantenimento di marchi e reti separati, in linea con la strategia multi-brand del Grup-
po Generali;

(e) introduzione di regole e meccanismi di controllo volti a coordinare l’attività commer-
ciale delle reti, sia all’interno della nuova realtà, sia nel contesto del Gruppo Generali
in Italia;

(f) effettuazione di opportuni investimenti nel campo della formazione tecnica e profes-
sionale del personale coinvolto, soprattutto nella fase iniziale della trasformazione ge-
stionale; e

(g) integrazione delle funzioni centrali e di back office e piena applicazione del modello
operativo del Gruppo Generali, al fine di realizzare significative sinergie di costo,
massimizzando nel contempo le economie di scala e le competenze offerte dai centri
specializzati del Gruppo Generali.

Creazione di valore

Il Piano di Riorganizzazione consentirà di generare significative sinergie sia di ricavo che di
costo, accompagnate da benefici di natura fiscale.
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In particolare, le sinergie di ricavo deriveranno dall’ampliamento dell’offerta attuale di Al-
leanza con prodotti danni e dal rafforzamento dell’offerta e della capacità distributiva attuali
di Toro per i prodotti vita, grazie all’apporto di ulteriori competenze da parte di Alleanza.

Le sinergie di costo deriveranno in larga parte dalla piena integrazione di Alleanza nel mod-
ello operativo del Gruppo Generali, dalla centralizzazione delle funzioni di staff,
dall’ottimizzazione delle duplicazioni, dalla riduzione delle spese di information technology e
di altre spese operative e di consulenza.

Le sinergie stimate di ricavo e di costo, a seguito del completamento del Piano di Riorganiz-
zazione, sono pari a circa Euro 160 milioni annui ante imposte a regime (2012), a cui si aggi-
ungono circa Euro 40 milioni annui (per un periodo di nove anni) di risparmi fiscali legati
all’ottimizzazione del profilo fiscale della nuova società.

Sinergie di ricavo

Le sinergie previste saranno pari a circa Euro 100 milioni annui ante imposte, da portare a re-
gime nel 2012, principalmente ascrivibili:

(a) alla  vendita  dei  prodotti  danni  attraverso  la  rete  Alleanza,  da  cui  è  stato  stimato  un
contributo ante imposte a regime pari a circa Euro 69 milioni annui;

(b) al rafforzamento della vendita di prodotti vita attraverso la rete Toro (la cui penetra-
zione dell’attuale base clienti con riferimento a prodotti vita è inferiore alla media del
Gruppo Generali), grazie all’apporto di competenze da parte di Alleanza. Il beneficio
ante imposte è stimato in circa Euro 31 milioni annui a regime.

Sinergie di costo

Le sinergie previste sono stimate in circa Euro 60 milioni annui ante imposte, da portare a re-
gime nel 2012.

Le aree principali di risparmio sono state identificate in:

(a) piena integrazione di Alleanza nel modello operativo del Gruppo Generali, centraliz-
zazione delle funzioni di staff, ottimizzazione delle duplicazioni, riduzione delle spese
operative e di consulenza. Il beneficio ante imposte è stimato in circa Euro 46 milioni
annui a regime;

(b) razionalizzazione delle spese di information technology, derivanti dall’eliminazione
delle piattaforme duplicate e dalla razionalizzazione degli investimenti nel settore. Il
beneficio ante imposte è stimato in circa Euro 14 milioni annui a regime.

Benefici fiscali

È stato inoltre stimato che il complesso delle operazioni ricomprese nel Piano di Riorganiz-
zazione, inclusi i Conferimenti, comporteranno l’emergere di un avviamento in capo alla So-
cietà Conferitaria, avviamento che sarà possibile affrancare fiscalmente mediante pagamento,
nel corso del 2010, di un’imposta sostitutiva con l’aliquota del 16%. L’ammortamento di tale
avviamento potrà avvenire in nove anni a partire dal 2011 e genererà benefici a conto
economico stimati in circa Euro 40 milioni annui (al netto dell’ipotetico costo del prestito
volto a finanziare il pagamento dell’imposta sostitutiva di cui sopra).
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Oneri di integrazione

Sulla base di stime interne, predisposte anche tenendo conto di precedenti esperienze di inte-
grazione poste in essere dal Gruppo Generali, gli oneri di integrazione sono stimati in Euro 90
milioni ante imposte.

2. INDICAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO E DESCRIZIONE SINTETICA DELLE ME-
TODOLOGIE DI VALUTAZIONE ADOTTATE PER LA DETERMINAZIONE DELLO STESSO

2.1 Premessa

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio ritenuto congruo per la Fusione, il Con-
siglio di Amministrazione di Generali si è avvalso, in linea con la best practice internazionale
ed in conformità a quanto previsto dalle linee guida in materia di operazioni con parti corre-
late, dell’assistenza di Mediobanca S.p.A. e UBS Investment Bank (gli Advisor). Nessun rap-
porto  di  cambio  è  stato  fissato  con  riferimento  all’incorporazione  di  Toro  in  Generali,  dato
che quest’ultima detiene tutte le Azioni Toro che, per l’effetto, saranno annullate senza con-
cambio.

Gli Advisor e Morgan Stanley hanno fornito al Consiglio di Amministrazione di Generali
opinioni di congruità, dal punto di vista finanziario – c.d. “fairness opinion” – del Rapporto di
Cambio (le Opinioni), predisposte sulla base di una pluralità di metodologie e di parametri,
che evidenziano conclusioni coerenti tra loro.

Le Opinioni saranno allegate – per costituirne parte integrante – al documento informativo, da
predisporsi ai sensi dell’Articolo 70, comma 4, del Regolamento Emittenti in conformità
all’Allegato 3B del Regolamento stesso, che sarà messo a disposizione del pubblico nei ter-
mini di legge.

Per la determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Generali
ha tenuto in considerazione gli elementi descritti nella Sezione 2.3.

Il Consiglio di Amministrazione di Generali, anche in ottemperanza al disposto dell’Articolo
2501-quinquies, Cod. Civ. esprime, in argomento, le seguenti considerazioni di sintesi:

(a) il Consiglio di Amministrazione è giunto alla determinazione del Rapporto di Cambio
a  seguito  di  una  ponderata  valutazione  di  Generali  e  di  Alleanza,  anche  avvalendosi
della consulenza degli Advisor;

(b) nella determinazione del Rapporto di Cambio tra Azioni Generali e Azioni Alleanza si
è proceduto adottando metodi di valutazione comunemente utilizzati, anche a livello
internazionale, per operazioni di tale natura e per imprese operanti nel settore assicura-
tivo;

(c) le metodologie di valutazione ed i conseguenti valori economici sono stati individuati
al solo scopo di indicare un intervallo di rapporto di cambio ritenuto ragionevole ai fi-
ni della Fusione e, in nessun caso, le valutazioni sono da considerarsi quali possibili
indicazioni di prezzo di mercato o di valore in un contesto diverso da quello in esame.
Presupposto essenziale per la stima delle condizioni finanziarie, nel contesto di
un’operazione di fusione, è la quantificazione del valore relativo delle singole società
oggetto di valutazione con l’obiettivo finale di arrivare non tanto alla determinazione
di un valore economico per ciascuna di esse, quanto piuttosto a valori omogenei e con-
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frontabili ai fini della determinazione della congruità del rapporto di cambio. Al fine
di salvaguardare l’omogeneità valutativa sono state applicate le medesime metodolo-
gie di valutazione ad entrambe le società, tenendo in considerazione le specificità di
ciascuna di esse; e

(d) si è ritenuto appropriato evidenziare unicamente gli intervalli per il Rapporto di Cam-
bio, derivanti dall'applicazione omogenea di ciascuna delle metodologie di valutazione
adottate, e non i valori assoluti risultanti dalle stesse, in quanto solo i primi sono rite-
nuti rappresentativi, anche alla luce delle attuali condizioni di mercato: presupposto
essenziale per la definizione di un rapporto di cambio è la quantificazione del valore
relativo delle singole società oggetto della fusione, con l’obiettivo finale di addivenire
non alla determinazione di un valore economico in termini assoluti per ciascuna di es-
se, quanto piuttosto a valori omogenei e confrontabili in termini relativi.

Le valutazioni sono state effettuate in ipotesi di continuità gestionale di Generali e Alleanza,
non tenendo conto di eventuali sinergie derivanti dalla Fusione.

2.2 Situazioni patrimoniali di fusione e documentazione di supporto

Ai sensi dell’Articolo 2501-quater, Cod. Civ., le situazioni patrimoniali di riferimento (cias-
cuna composta da stato patrimoniale, conto economico e nota integrativa) utilizzate ai fini
della Fusione hanno come data di riferimento il 31 dicembre 2008.

La documentazione utilizzata ai fini alla determinazione del Rapporto di Cambio comprende,
tra l’altro, i seguenti documenti:

(a) bilanci civilistici e consolidati di Generali e Alleanza al 31 dicembre 2007;

(b) relazioni semestrali e trimestrali consolidate di Generali e Alleanza rispettivamente al
30 giugno 2008 e al 30 settembre 2008;

(c) progetti di bilancio civilistico e consolidato di Generali e Alleanza al 31 dicembre
2008;

(d) proiezioni finanziarie effettuate dal management di Generali ed Alleanza per gli eser-
cizi 2009-2011 relativamente alle principali grandezze economiche e patrimoniali;

(e) stima, secondo la metodologia interna, del Valore Intrinseco (detto anche “Embedded
Value” o “EV”) e del Valore della Nuova Produzione (detto anche “New Business Va-
lue”)  del  Gruppo  Generali  e  del  gruppo  Alleanza  alla  data  di  riferimento  del  31  di-
cembre 2008;

(f) perizia predisposta da Patrigest S.p.A. relativamente al patrimonio immobiliare di Ge-
nerali Properties S.p.A. al 31 dicembre 2008; e

(g) informazioni sul numero delle azioni e dei piani di stock option di Generali e Alleanza
alla data del 31dicembre 2008.

È stato inoltre considerato l’ammontare di azioni da emettere (o azioni proprie da utilizzare)
al servizio dei piani di stock option di Alleanza e Generali e del Piano di Stock Grant di Al-
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leanza (come meglio descritte nella precedente Sezione 1.3). L’influenza di tali piani
sull’ammontare di azioni in circolazione è comunque trascurabile.

Nell’ambito delle valutazioni delle società coinvolte nella Fusione, ai fini della determinazi-
one del Rapporto di Cambio, sono stati evidenziati i seguenti elementi di attenzione, che de-
vono essere tenuti in considerazione al fine della comprensione dei risultati ottenuti:

• sono state utilizzate proiezioni finanziarie che per loro natura presentano profili di in-
certezza, legata in questo caso anche alle attuali condizioni di mercato;

• la valutazione delle attività assicurative del ramo vita è basata sulle stime di Embedded
Value al 31 dicembre 2008 di Generali ed Alleanza, certificate da un attuario esterno;

• sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche ed empiriche, che hanno
richiesto l’utilizzo di dati e parametri diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, il
Consiglio di Amministrazione di Generali ha considerato le caratteristiche ed i limiti im-
pliciti in ciascuna di esse, sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed in-
ternazionale, normalmente seguita nei settori di riferimento; e

• si sottolinea, infine, che l’attuale contesto finanziario internazionale si caratterizza per
l’estrema volatilità, che ha impatti talvolta significativi – quanto potenzialmente impre-
visti – non solo sui prezzi di mercato delle società comparabili usate nelle metodologie di
mercato, ma anche sulle grandezze patrimoniali rilevanti quali l’Adjusted Net Asset Value
(“ANAV”) e l’Embedded Value; le diverse caratteristiche dei business model portano a
conseguenze potenzialmente diverse per le due società considerate, in merito a cambia-
menti delle variabili esogene legate ai mercati.

2.3 Descrizione dei criteri di valutazione utilizzati

Al fine della determinazione del Rapporto di Cambio sono state utilizzate le seguenti me-
todologie valutative:

(a) il Metodo delle Quotazioni di Borsa ed il Metodo dei Multipli di Mercato, quali meto-
dologie di mercato;

(b) il Metodo della Somma delle Parti, quale metodologia analitica, consistente nella valu-
tazione fondamentale applicata alle diverse aree di business di Generali ed Alleanza,
con la determinazione del valore complessivo attraverso la somma delle singole parti.

Il Rapporto di Cambio è stato inoltre verificato attraverso lo sviluppo di un’analisi dei prezzi
target dei titoli Generali ed Alleanza pubblicati dalle principali banche di investimento.

Tali elementi devono essere considerati come parte inscindibile di un processo di valutazione
unico e, pertanto, l’analisi dei risultati ottenuti con ciascuna metodologia dovrà essere letta al-
la luce della complementarietà che si crea con gli altri criteri all’interno di un processo valuta-
tivo unitario. La data di riferimento per le valutazioni delle società oggetto di analisi è stata
fissata al 17 marzo 2009. Le valutazioni tengono conto dei dividendi 2008 proposti da Gener-
ali e Alleanza.
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Metodo delle Quotazioni di Borsa

Nel caso in cui le società interessate da un’operazione di fusione siano quotate in mercati mo-
biliari regolamentati, la dottrina e la prassi professionale suggeriscono di tenere conto dei ri-
sultati desumibili dalle quotazioni di Borsa delle rispettive azioni, mediate per periodi di
tempo congrui. Nel caso in analisi, si è ritenuto che le quotazioni di Borsa (espresse dai prezzi
ufficiali, come stabiliti da Borsa Italiana S.p.A.) risultino significative, tenuto conto degli ele-
vati livelli di capitalizzazione e di liquidità sia di Generali che di Alleanza, dell’estesa coper-
tura da parte della ricerca e della presenza di un diffuso azionariato tra gli investitori istituzi-
onali internazionali.

Il Metodo delle Quotazioni di Borsa stima il valore del capitale in funzione delle quotazioni di
Borsa rilevate su diversi orizzonti temporali. L’applicazione del Metodo delle Quotazioni di
Borsa si è basata sulle medie ponderate per i volumi giornalieri dei prezzi ufficiali di Generali
e Alleanza osservati nell’ambito di vari periodi temporali antecedenti al giorno (e inclusivi del
medesimo) 13 febbraio 2009. Tale giorno è stato considerato come l’ultimo utile ai fini della
metodologia in discussione in quanto, successivamente a tale data, i prezzi di Borsa di Gener-
ali ed Alleanza sono risultati influenzati dalle speculazioni di mercato relative all’operazione
oggetto del Piano di Riorganizzazione, che hanno portato alla diffusione di un comunicato
stampa congiunto da parte di Generali e Alleanza in data 17 febbraio 2009.

Si sono considerati i prezzi al 13 febbraio 2009 e le medie a 1, 3 e 6 mesi. La scelta dei peri-
odi di riferimento è finalizzata all’esigenza di neutralizzare fluttuazioni di breve periodo che
si siano manifestate nel livello delle quotazioni e alla necessità di dare rilievo adeguato ai
prezzi negoziati più recentemente, per loro natura più idonei a riflettere l’insieme delle infor-
mazioni finanziarie relative alle due società.

Metodo dei Multipli di Mercato

Il  Metodo dei Multipli  di  Mercato è basato sull’analisi  delle quotazioni di  Borsa di  un cam-
pione di società comparabili alla società oggetto di valutazione. Per l’applicazione del criterio
si calcolano una serie di rapporti (“multipli”) – riferiti al campione selezionato – tra il valore
di Borsa delle società comparabili ed alcuni parametri economico-finanziari ritenuti significa-
tivi.

Nel caso specifico, è stato ritenuto opportuno identificare due campioni distinti di società
comparabili rispettivamente a Generali e Alleanza, osservandone area di attività, dimensione e
presenza geografica.

Il campione identificato per Generali include i principali gruppi assicurativi europei per capi-
talizzazione di mercato, con un business di  tipo multiline e differenziato per canali distribu-
tivi: AXA, Allianz, Aviva e Zurich Financial Services.

Il campione identificato per Alleanza include alcuni gruppi assicurativi europei con specializ-
zazione nel ramo vita e/o un modello distributivo concentrato su una rete agenziale e/o di con-
sulenti finanziari: CNP Assurances, Friends Provident, Mediolanum e Standard Life.

La scelta dei rapporti o multipli ritenuti maggiormente significativi è stata condotta sulla base
delle caratteristiche proprie del settore assicurativo e dell’attuale contesto di mercato: è stato
considerato il multiplo Prezzo / Valore Intrinseco (“Embedded Value”) per azione (“P / EV”)
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come il multiplo maggiormente rappresentativo. Infatti, in un momento di mercato caratteriz-
zato da forte volatilità degli utili, anche dovuta a svalutazioni ed altri elementi di natura
straordinaria (contabilizzati sia attraverso il conto economico sia direttamente a patrimonio
netto), si ritiene che la rappresentazione fornita dal Valore Intrinseco atteso sia la più adeguata
in termini di comparabilità tra le diverse società.

Quale intervallo temporale di riferimento per i prezzi sono state utilizzate le medie arit-
metiche relative all’ultimo mese dei prezzi di chiusura anteriore al 17 marzo 2009 al fine di
ridurre eventuali distorsioni legate alla volatilità dei prezzi.

Al fine di ottenere la stima del valore del capitale economico teorico da attribuire alla società
oggetto di analisi, l’applicazione diretta dei multipli P / EV è stata effettuata applicando i val-
ori medi di tali rapporti, calcolati per le relative società comparabili per gli anni dal 2007 al
2010, agli ammontari storici e/o prospettici relativi al Valore Intrinseco forniti dalle due so-
cietà.

Con lo stesso obiettivo di determinare il valore del capitale economico teorico da attribuire
alle società, l’analisi di regressione si basa sull’evidenza empirica che vi sia correlazione tra la
redditività di una società (misurata mediante il “Return on Embedded Value”, o “RoEV”) e la
valorizzazione di mercato di una società, indicata dal multiplo P/EV. I campioni di società
comparabili indicate in precedenza sono pertanto considerati nell’ambito di una regressione
lineare dei punti caratteristici di ciascuna società identificati dai rispettivi RoEV e P / EV. In
questo caso, sono stati considerati come significativi i RoEV 2010 rispetto ai P / EV 2009. Per
la determinazione del P / EV 2009 da applicare al Valore Intrinseco atteso per il 2009 di Al-
leanza e Generali, i rispettivi RoEV attesi per il 2010 sono stati utilizzati sia sulla base degli
effettivi dati attesi sia sulla base di una normalizzazione di tali dati.

Metodo della Somma delle Parti

In base al Metodo della Somma delle Parti, il valore di Generali e di Alleanza è determinato
come somma dei valori delle singole aree di attività identificabili di ciascuna società, consid-
erate come entità economiche valorizzabili autonomamente. In merito alla valorizzazione
delle singole attività, sono state utilizzate le seguenti metodologie di valutazione, tenendo
conto della redditività e della contribuzione relativa di ciascuna attività al gruppo:

(a) stima dell’Appraisal Value per le attività assicurative vita;

(b) metodo del “Dividend Discount Model” (“DDM”) per le attività assicurative danni e
per le attività relative al segmento finanziario per Generali; e

(c) valorizzazione all’ANAV per le attività di gestione di portafogli immobiliari comuni
tra Alleanza e Generali (in particolare, la partecipazione in Generali Properties
S.p.A.); la stima di ANAV è aggiornata al 31 Dicembre 2008.

Le attività di Generali, cui sono state applicate le metodologie di cui sopra, possono essere
sintetizzate come segue:

(a) attività assicurative vita;

(b) partecipazione pari a circa 50,4% del capitale di Alleanza, valutata secondo le metodo-
logie sotto riportate;
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(c) attività assicurative danni;

(d) area degli altri servizi finanziari, comprendente le attività di asset management/asset
gathering e banking del Gruppo Generali; e

(e) Generali Properties S.p.A..

Le attività di holding sono  state  valutate  per  differenza  tra  l’ANAV del  gruppo e  la  somma
degli ANAV allocati alle singole aree di business considerate ai fini valutativi.

Le aree di attività di Alleanza, cui sono state applicate le medesime metodologie di cui sopra,
possono essere sintetizzate come segue:

(a) Alleanza “core” (attività di assicurazione vita attraverso la rete agenziale);

(b) Intesa Vita (attività di bancassicurazione vita attraverso parte della rete bancaria del
gruppo Intesa Sanpaolo); e

(c) partecipazione di minoranza in Generali Properties S.p.A.

I valori economici e finanziari alla base di questa metodologia si basano su grandezze patri-
moniali, reddituali ed attuariali di Generali ed Alleanza riferite al 31 dicembre 2008 e su
proiezioni fornite dal management delle due società per gli anni dal 2009 al 2011 per le stesse
grandezze patrimoniali, reddituali e attuariali.

Nei paragrafi successivi sono analizzati in dettaglio i metodi di valutazioni usati per valutare
le attività di Generali ed Alleanza:

Metodo dell’Appraisal Value

Tale metodologia è stata applicata, coerentemente con la dottrina e la prassi valutativa profes-
sionale, per la valutazione delle società operanti nei rami vita, ed in particolare per la stima
del valore economico delle attività del ramo vita di Generali e di Alleanza “core”. Si eviden-
zia come tale metodo attuariale risulti quello maggiormente adottato nelle valutazioni di so-
cietà assicurative operanti nel ramo vita.

Il Metodo dell’Appraisal Value si compone dei seguenti elementi:

Appraisal Value = Embedded Value +VFB

dove:

• Embedded Value = ANAV + VIF;

• ANAV = Adjusted Net Asset Value;

• VIF = Valore dell’In-Force Business;

• VFB = Valore del Future Business.

La stima del valore del VFB è basata sull’attualizzazione dei valori di nuova produzione per il
periodo 2009-2011, elaborati dal management delle società. L’attualizzazione è stata effet-
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tuata sulla base di un costo del capitale (Ke), calcolato sulla base del metodo Capital Asset
Pricing Model, secondo la formula seguente:

Ke = Tasso risk free + Beta * Premio per il rischio

Alla valutazione attuale relativa ai primi tre anni di piano (2009 – 2011) è stata poi aggiunta la
valutazione attualizzata del valore terminale (“VT”), quantificato mediante la metodologia
della crescita perpetua.

Per quanto riguarda Intesa Vita, è stata considerata una valorizzazione pari all’Embedded Va-
lue.

Metodo del Dividend Discount Model

Tale metodologia è stata applicata per la stima dei valori economici relativi alle attività del
segmento danni e del segmento finanziario di Generali.

Il metodo del Dividend Discount Model (“DDM”)  ipotizza  che  il  valore  economico  di  una
compagnia assicurativa sia pari alla somma del valore attuale di:

• flussi di cassa futuri generati nell’orizzonte temporale prescelto e distribuibili agli azion-
isti;

• valore terminale (Terminal Value) calcolato quale valore di una rendita perpetua stimata
sulla base di un flusso di cassa distribuibile normalizzato economicamente sostenibile e
coerente con il tasso di crescita di lungo periodo (“g”).

Si è utilizzato il metodo del DDM puro (che attualizza i flussi sulla base della politica di divi-
dendi stimata per il business) per il segmento finanziario, sulla base di un’ipotesi di dividendo
distribuibile per il segmento stesso, mentre si è utilizzato il DDM nella sua variante Excess
Capital per il ramo danni (sulla base di un’ipotesi di flussi distribuibili agli azionisti senza in-
taccare il livello di patrimonializzazione necessario a sostenere lo sviluppo futuro atteso del
business e richiesto a fini regolamentari).

Il valore economico della compagnia assicurativa oggetto di valutazione con la metodologia
del DDM risulta quindi essere pari a

W = DIVa + VTa

dove:

• “W” rappresenta il valore economico della compagnia assicurativa oggetto di valutazione;

• “DIVa” rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa futuri distribuibili agli azionisti in
un individuato orizzonte temporale nel rispetto, ove considerato, del livello minimo di pa-
trimonializzazione individuato;

• “VTa” rappresenta il valore attuale del Terminal Value, pari al valore attuale di una ren-
dita perpetua basata sulla stima dei flussi di cassa normalizzati distribuibili costantemente
nel lungo periodo nel rispetto dei requisiti patrimoniali. La stima di dividendi è stata attu-
alizzata attraverso lo stesso costo del capitale utilizzato per il segmento vita di Generali ed
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è stato applicato il medesimo parametro di crescita g descritto in precedenza per il calcolo
del Terminal Value.

Analisi del consenso degli analisti finanziari sui target price

Con tale metodo si mettono a confronto le valorizzazioni di Generali e Alleanza derivanti
dagli studi effettuati da primarie società d’investimento nazionali ed internazionali, al fine di
confrontarne i relativi prezzi target e determinare quindi il rapporto di cambio implicito de-
rivante dalla media di tali target. Per Generali si è tenuto conto delle ricerche pubblicate suc-
cessivamente al 18 dicembre 2008, data di annuncio delle nuove linee guida 2009; lo stesso
periodo temporale è stato considerato per Alleanza.

2.4 Sintesi delle valutazioni

Sulla base delle stime dei valori economici relativi di Generali e Alleanza, derivanti
dall’applicazione delle metodologie di valutazioni adottate, sono stati determinati i seguenti
intervalli per il rapporto di cambio:

Metodologia Rapporto di cambio

Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,29 – 0,36

Metodo dei Multipli di mercato

Multipli P/EV 0,31 – 0,35

Metodo della retta di regressione 0,33 – 0,40

Metodo di Somma delle Parti 0,32 – 0,36

La metodologia di controllo (analisi dei prezzi target degli analisti) ha condotto ad identifi-
care un intervallo per il rapporto di cambio compreso rispettivamente tra 0,28 e 0,38 Azioni
Generali per ogni Azione Alleanza.

3. IL RAPPORTO DI CAMBIO

All’esito del processo valutativo di cui alla Sezione 2 e del confronto ragionato fra gli esiti ot-
tenuti dall’applicazione dei differenti metodi valutativi selezionati con l’assistenza degli Ad-
visor, e preso atto delle Opinioni, è stato fissato il seguente Rapporto di Cambio:

0,33 Azioni Generali del valore nominale di Euro 1,00
per ogni Azione Alleanza del valore nominale di Euro 0,50.

Con riferimento al Rapporto di Cambio adottato, si fa infine presente che Generali ed Al-
leanza hanno presentato al Tribunale di Trieste istanza di nomina di un esperto comune per la
redazione della relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio delle azioni ai sensi
dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. In accoglimento di tale istanza, in data 10 marzo 2009 il
Tribunale di Trieste ha nominato la società di revisione Deloitte & Touche S.p.A., con sede in
Milano, Via Tortona n. 25, quale esperto per la redazione della relazione sulla congruità del
Rapporto di Cambio, ai sensi e per gli effetti dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ..
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4. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI GENERALI E DATA DI GODIMENTO
DELLE STESSE

Il concambio a favore degli azionisti di Alleanza diversi da Generali, illustrato nella prece-
dente Sezione 3, verrà servito mediante nuove Azioni Generali, del valore nominale di Euro
1,00 cadauna, da emettersi in esecuzione di un aumento del capitale sociale, in via scindibile,
che la stessa Società Incorporante dovrà deliberare, contestualmente all’approvazione del Pro-
getto di Fusione, per massimi complessivi Euro 146.906.790. La misura massima di tale au-
mento di capitale è stata individuata sulla base delle ipotesi illustrate nella precedente Sezione
1.4.

Non è previsto alcun conguaglio in denaro.

Tutte le Azioni Generali da attribuirsi agli azionisti di Alleanza, nel Rapporto di Cambio,
avranno medesimo valore nominale, diritti e caratteristiche, e saranno quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. con effetto dal primo
giorno lavorativo successivo alla Data di Efficacia.

Generali provvederà ad accentrare le azioni emesse in esecuzione del predetto aumento di ca-
pitale presso Monte Titoli S.p.A. per la gestione accentrata delle stesse in regime di demateri-
alizzazione ai sensi di legge. Il concambio delle Azioni Alleanza con le Azioni Generali verrà
effettuato per il tramite dei rispettivi intermediari autorizzati ai sensi delle applicabili norme
di legge e regolamentari, con decorrenza dal primo giorno lavorativo successivo alla Data di
Efficacia, senza alcun onere a carico degli azionisti.

Per quanto concerne la tempistica, nonché i termini, le condizioni e la procedura di scambio
delle azioni, Generali e Alleanza pubblicheranno un avviso in proposito su almeno un quotid-
iano italiano a diffusione nazionale.

Le azioni che saranno emesse dalla Società Incorporante al servizio del concambio avranno
godimento identico a quello delle Azioni Generali in circolazione nel momento precedente la
Data di Efficacia.

Come anticipato nella Sezione 1.4, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ., non si
farà luogo all’assegnazione di alcuna Azione Generali in concambio delle azioni ordinarie di
Alleanza possedute – alla Data di Efficacia – direttamente da Generali, anche per il tramite di
società fiduciaria o di interposta persona; tali Azioni Alleanza saranno pertanto annullate
senza concambio.

Parimenti, come anticipato nella Sezione 1.1, non si darà luogo ad alcun concambio delle
Azioni Toro, dal momento che la Società Incorporante possiede l’intero capitale sociale di
Toro.

Sarà messo a disposizione degli azionisti di Alleanza, per il tramite di intermediari autorizzati
un servizio per il trattamento di eventuali frazioni di azioni, a prezzi di mercato e senza ag-
gravio di spese, bolli o commissioni.

5. DATA DI EFFICACIA. DATA DI IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI DELLE SOCIETÀ IN-
CORPORANDE AL BILANCIO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE, ANCHE AI FINI FISCALI

Gli effetti civilistici della Fusione decorreranno, ai sensi dell’Articolo 2504-bis,  comma  2,
Cod. Civ., dalla data successiva all’ultima delle iscrizioni dell’atto di fusione prescritte
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dall’Articolo 2504, Cod. Civ., che sarà indicata nell’atto di fusione stesso, e comunque suc-
cessivamente all’acquisto di efficacia dei Conferimenti.

Le operazioni delle Società Incorporande saranno imputabili al bilancio della Società Incorpo-
rante a partire dalla Data di Efficacia, ovvero dalla diversa data che sarà indicata nell’atto di
fusione; dalla medesima data decorreranno gli effetti fiscali della Fusione.

6. ASPETTI CONTABILI DELLA FUSIONE

La Fusione ed i Conferimenti, così come descritti nei precedenti paragrafi del presente docu-
mento, rappresentano un elemento del Piano di Riorganizzazione delle attività italiane del
Gruppo Generali. Alla luce dell’essenzialità di ciascuna delle fasi del Piano di Riorganizzazi-
one, affinché questo possa pienamente conseguire i propri obiettivi, si prevede che i Conferi-
menti spieghino efficacia in sostanziale contestualità con la Fusione. In particolare, si prevede
che  essi  produrranno  efficacia  il  giorno  antecedente  alla  data  di  decorrenza  degli  effetti  gi-
uridici della Fusione, subordinatamente all’avvenuta iscrizione dell’atto di fusione presso i
competenti uffici del Registro delle Imprese.

La riorganizzazione perseguita tramite i Conferimenti e la Fusione sarà contabilizzata sia nel
bilancio consolidato - a seguito dell’acquisizione di ulteriori quote di partecipazione in Al-
leanza - che nel bilancio individuale di Generali in ragione dell’iscrizione del valore della
partecipazione in una società di nuova costituzione e della Fusione delle Società Incorpo-
rande.

Bilancio consolidato

Il bilancio consolidato del Gruppo Generali viene redatto in ottemperanza ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati dall’Unione Europea, in osser-
vanza del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio
2002, del D. Lgs n. 38 del 28 febbraio 2005 e del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005. I dati
consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal Regolamento ISVAP n. 7
del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006.

Poiché il suddetto Piano di Riorganizzazione non comporta trasferimenti di controllo e
prevede quale fase conclusiva l’acquisizione di ulteriori quote azionarie detenute dagli azion-
isti di Alleanza diversi da Generali a fronte di un aumento di capitale della Società Incorpo-
rante, tale operazione risulta essere esclusa dall’ambito di applicazione dell’IFRS 3 “Business
Combination” in quanto tale standard si applica solo a transazioni che comportano
l’acquisizione del controllo da parte dell’entità acquirente sulle attività aziendali dell’impresa
acquisita.  Pertanto,  le  acquisizioni  di  ulteriori  quote  di  partecipazione  dopo  aver  ottenuto  il
controllo dell’impresa acquisita non sono specificamente disciplinate dall’IFRS 3.

In caso, di assenza di uno standard o interpretazione IAS/IFRS che si applichi specificamente
ad un’operazione lo IAS 8, paragrafo 10, afferma che il management della società che redige
il bilancio debba utilizzare la propria discrezionalità tecnica nello sviluppare e applicare una
politica contabile che abbia l’obiettivo generale della rappresentazione attendibile e fedele e
che produca informazioni che siano rilevanti, prudenti e complete.

A tal riguardo, poiché per effetto e in esecuzione della Fusione la Società Incorporante pro-
cederà all’aumento del proprio capitale sociale mediante emissione di nuove azioni da at-
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tribuire agli azionisti di Alleanza, la letteratura in materia di bilancio consolidato prevede il
trattamento dei suddetti effetti nel rispetto di uno dei seguenti approcci:

(a) il cosiddetto “economic entity”, che considera il gruppo nel suo insieme e gli scambi
tra azionisti come equity transactions. Applicando questa teoria alle operazioni di ac-
quisizione di ulteriori quote azionarie di minoranza dopo il raggiungimento del con-
trollo si imputa a patrimonio netto di gruppo la differenza tra il costo di acquisizione
ed il valore contabile delle quote di minoranza acquisite; o

(b) il “parent company”, che considera gli azionisti di minoranza come terzi. Secondo tale
approccio, le differenze tra il costo di acquisizione ed il valore contabile delle quote di
minoranza acquisite sono considerate avviamento.

Avendo già optato in passato per il “parent company”, il Gruppo Generali - nel rispetto della
continuità di adozione dei criteri utilizzati nei passati esercizi - adotterà tale trattamento con-
tabile nella predisposizione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2009, imputando ad av-
viamento eventuali differenze tra il costo di acquisizione delle azioni detenute dagli azionisti
di Alleanza diversi da Generali, rappresentato dal “fair value” delle azioni di Generali alla da-
ta di esecuzione dell’operazione, ed il valore contabile della quota di minoranza acquisita.

Bilancio d’esercizio

Il bilancio d’esercizio della Società Incorporante è redatto in conformità alle disposizioni ap-
plicabili del D. Lgs n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n. 173 del 26 maggio 1997, del
Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, considerata la speci-
ficità del settore, alle disposizioni applicabili del D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003.

Gli effetti derivanti dall’operazione di riorganizzazione sul bilancio d’esercizio della Società
Incorporante al 31 dicembre 2009, così come disposto dall’Articolo 2504-bis, Cod. Civ., sono
principalmente imputabili all’aumento di capitale al servizio del concambio di azioni Alleanza
che sarà deliberato dall’Assemblea Straordinaria di Generali, contestualmente
all’approvazione del Progetto di Fusione, fino a massimi Euro 146.906.790, mediante emis-
sione di massime n. 146.906.790 nuove Azioni Generali.

La differenza tra il valore dell’aumento di capitale sopra indicato e la frazione del patrimonio
netto post-conferimento attinente ad Alleanza di pertinenza degli azionisti di minoranza della
stessa , darà origine ad una differenza da concambio. In particolare, emergerà un disavanzo da
concambio nel caso in cui il valore dell’aumento del capitale della Società Incorporante sia
maggiore rispetto alla corrispondente quota di terzi del patrimonio netto di Alleanza, ovvero
un avanzo da concambio nel caso in cui il valore dell’aumento del capitale dell’incorporante
sia minore rispetto alla corrispondente quota di terzi del patrimonio netto contabile
dell’incorporata.

Inoltre, poiché tutte le Società Partecipanti alla Fusione sono legate da rapporti di partecipazi-
one, si origineranno delle differenze da annullamento relative alla differenza fra il valore delle
partecipazioni nelle Società Incorporande iscritto in bilancio della Società Incorporante e la
quota di patrimonio netto contabile delle Società Incorporande di competenza della Società
Incorporante. In particolare, se il valore contabile della partecipazione annullata fosse superi-
ore alla quota di pertinenza nel patrimonio netto contabile dell’incorporanda, la differenza
costituirà il disavanzo da annullamento; se la differenza fosse negativa, essa costituirà
l’avanzo di annullamento.
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7. ASPETTI TRIBUTARI DELLA FUSIONE

Oltre a numerosi altri riflessi tributari che esplicheranno effetti di natura operativa sugli ob-
blighi e sulle formalità procedurali e di versamento delle imposte, che qui non vengono illus-
trati per la loro scarsa significatività, i principali effetti tributari dell’operazione sono esposti
sinteticamente qui di seguito.

Regime fiscale in capo alle Società Partecipanti alla Fusione

Ai fini dell’imposta sul reddito delle società (IRES) la Fusione, a norma dell’Articolo 172 del
Testo Unico delle Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. n. 917 del 22 dicembre 1986 (il
TUIR), sarà fiscalmente neutra e, quindi, non costituirà realizzo o distribuzione di plusvalenze
o minusvalenze dei beni delle Società Incorporande, comprese quelle relative alle rimanenze
ed al valore di avviamento.

Regime fiscale per gli azionisti

L’Articolo 172, comma 3, del TUIR prevede che il cambio delle partecipazioni originaria-
mente  detenute  in  Alleanza  non  costituisca  in  capo  ai  soci  realizzo  dei  titoli  stessi,  concre-
tando piuttosto una mera sostituzione di questi titoli (che sono annullati per effetto della Fu-
sione) con le Azioni Generali. Il valore fiscalmente riconosciuto delle partecipazioni detenute
in Alleanza si trasferirà quindi sulle Azioni Generali ricevute in cambio.

Differenze di Fusione

Le eventuali differenze di fusione che dovessero emergere in esito alla Fusione non concor-
reranno a formare il reddito imponibile di Generali ai fini IRES, essendo fiscalmente non rile-
vanti.

Il regime della Fusione ai fini delle imposte indirette

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito appli-
cativo dell’IVA, ai sensi dell’Articolo 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. n. 633/1972. Secondo
tale norma, non sono considerati cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza
di fusioni di società. L’atto di fusione è soggetto ad imposta di registro nella misura di Euro
168,00, ai sensi dell’Articolo 4, lettera b), della parte prima della Tariffa allegata al D.P.R. n.
131 del 26 aprile 1986.

Il regime fiscale applicabile a seguito della Fusione

Per effetto di quanto previsto dall’Articolo 172, comma 5, del TUIR, le eventuali riserve in
sospensione di imposta iscritte nell’ultimo bilancio di Alleanza e Toro concorrono a formare
il reddito imponibile di Generali ai fini IRES, se e nella misura in cui non vengano ricostituite
nel suo bilancio (fatte salve le deroghe contenute nella citata disposizione).

In base a quanto previsto dall’Articolo 172, comma 7, del TUIR, le eventuali perdite fiscali
pregresse delle Società Partecipanti alla Fusione possono essere portate in diminuzione del
reddito imponibile ai fini IRES di Generali realizzato dopo la Fusione per la parte del loro
ammontare che non eccede l’ammontare del rispettivo patrimonio netto quale risulta
dall’ultimo bilancio o, se inferiore, dalla situazione patrimoniale prevista dall’Articolo 2501-
quater, Cod. Civ., senza tenere conto dei conferimenti e versamenti fatti negli ultimi venti-
quattro mesi anteriori alla data cui si riferisce la situazione patrimoniale stessa e sempreché
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dal conto economico della società cui le perdite sono riportabili, relativo all’esercizio prece-
dente a quello in cui la fusione è stata deliberata, risulti un ammontare dei ricavi e proventi
dell’attività caratteristica e un ammontare delle spese per prestazioni di lavoro subordinato e
relativi contributi, superiore al 40% di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi
precedenti.

8. EFFETTI DELLA FUSIONE

8.1 Effetti sulla situazione patrimoniale ed economica consolidata di Generali

Nella presente sezione vengono riportati i prospetti della situazione patrimoniale e del conto
economico consolidati pro-forma di Generali al 31 dicembre 2008.

La situazione patrimoniale e il conto economico consolidati pro-forma sono presentati al fine
di simulare, ai soli fini illustrativi, gli effetti significativi della Fusione sulla situazione patri-
moniale ed economica consolidata di Generali.

Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008

Rettifiche
pro-forma

Dati pro-
forma al 31

dicembre 2008
(in milioni di Euro)

1 Attività immateriali 9.293,0 749,5 10.042,5

2 Attività materiali 3.792,7 0 3.792,7

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 6.005,4 0 6.005,4

4 Investimenti 327.134,9 0 327.134,9

5 Crediti diversi 11.454,9 0 11.454,9

6 Altri elementi dell’attivo 15.720,3 0 15.720,3

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 10.537,2 0 10.537,2

Totale attività 383.938,4 749,5 384.687,9

Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008

Rettifiche
pro-forma

Dati pro-
forma al 31

dicembre 2008
(in milioni di Euro)

1 Patrimonio netto 15.473,1 625,4 16.098,5

1.1 Di pertinenza del gruppo 11.312,8 1.550,7 12.863,5

1.2 Di pertinenza di terzi 4.160,3 -925,3 3.235,0

2 Accantonamenti 1.948,3 0 1.948,3

3 Riserve tecniche 301.760,7 0 301.760,7

4 Passività finanziarie 46.730,5 0 46.730,5

5 Debiti 7.179,9 124,1 7.304,0

6 Altri elementi del passivo 10.845,9 0 10.845,9

Totale passività 383.938,4 749,5 384.687,9
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Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008

Rettifiche

pro-forma

Dati pro-
forma al 31

dicembre 2008
(in milioni di Euro)

1.1 Premi netti 61.982,2 0 61.982,2

1.2 Commissioni attive 1.139,9 0 1.139,9

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari
a fair value rilevato a conto economico -11.995,5 0 -11.995,5

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture 482,7 0 482,7

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e
investimenti immobiliari 16.124,8 0 16.124,8

1.6 Altri ricavi 2.820,5 0 2.820,5

1 Totale ricavi e proventi 70.554,6 0 70.554,6

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 44.540,3 0 44.540,3

2.2 Commissioni passive 445,0 0 445,0

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture

464,2 0 464,2

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e in-
vestimenti immobiliari

8.433,9 0 8.433,9

2.5 Spese di gestione 11.610,1 0 11.610,1

2.6 Altri costi 3.524,6 0 3.524,6

2 Totale costi e oneri 69.018,1 0 69.018,1

Utile di periodo prima delle imposte 1.536,5 0 1.536,5

3 Imposte 472,5 0 472,5

Utile di periodo al netto delle imposte 1.064,0 0 1.064,0

4 Perdita delle attività operative cessate 0 0 0

Utile consolidato 1.064,0 0 1.064,0

 Di cui di pertinenza del gruppo 860,9 113,9 974,8

 Di cui di pertinenza di terzi 203,1 -113,9 89,2

Rispetto ai dati storici di riferimento (dati consuntivi al 31 dicembre 2008) utilizzati come ba-
se per la predisposizione dei dati pro-forma e sulla base degli aspetti contabili descritti nella
Sezione 6, le informazioni pro-forma al 31 dicembre 2008 prevedono:

(a) l’aumento da parte di Generali del proprio capitale sociale e delle riserve di capitale
per un ammontare pari a Euro 1.636,1 milioni, mediante emissione di massime
146.724.763 nuove azioni, del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, da attribuire a-
gli azionisti terzi di Alleanza utilizzando il valore unitario di mercato al 17 marzo
2009 pari a Euro 11,15. L’avviamento varierà in base al valore corrente delle Azioni
Generali alla data dell’assegnazione;
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(b) l’eliminazione del valore contabile delle quote di Alleanza di pertinenza degli azionisti
di minoranza acquisite (iscritte nel Patrimonio netto di terzi) per un ammontare pari a
Euro 801,2 milioni;

(c) l’iscrizione di un avviamento pari a Euro 749,5 milioni risultante dalla differenza fra
l’aumento di patrimonio netto e l’eliminazione del valore contabile delle quote di Al-
leanza di pertinenza degli azionisti di minoranza;

(d) per la sola finalità di proformare l’avviamento in modo quanto più possibile coerente
con quello che si originerà al perfezionamento dell’operazione, il patrimonio netto di
terzi è stato aumentato di Euro 85,4 milioni (utile di Alleanza al 30 settembre 2008)
con contestuale riduzione del patrimonio netto di pertinenza del Gruppo Generali.
L’utile al 30 settembre 2008 è stato considerato solo per questa finalità e non può esse-
re considerato in nessun modo un dato previsionale;

(e) il valore stimato al 31 dicembre 2008 del dividendo che sarà pagato nel 2009 agli a-
zionisti di minoranza di Alleanza pari a Euro 124,1 milioni su una proposta di distri-
buzione di dividendi totale pari a Euro 250 milioni;

(f) l’attribuzione del risultato economico di terzi, relativo alle quote di minoranza acquisi-
te, al risultato economico del Gruppo Generali per un ammontare pari a Euro 113,9
milioni.

Occorre infine segnalare che qualora l’operazione fosse realmente avvenuta alla data ipotiz-
zata, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati rappresentati nei “Dati pro-
forma al 31 dicembre 2008”.

8.2 Effetti sulla situazione patrimoniale di Alleanza e Toro

Di seguito vengono riportate le situazioni patrimoniali pro-forma di Alleanza e Toro al 31 di-
cembre 2008, successivamente al perfezionamento del Conferimento Alleanza e del Conferi-
mento Toro.

Informazioni patrimoniali derivanti dal Conferimento Alleanza al 31 dicembre 2008

Le situazioni patrimoniali pro-forma al 31 dicembre 2008 sotto riportate evidenziano, parten-
do dai dati consuntivi del bilancio d’esercizio di Alleanza al 31 dicembre 2008, attività e pas-
sività rispettivamente conferite ed escluse dal Conferimento Alleanza. In particolare, Alleanza
conferirà un ramo della propria azienda assicurativa, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti,
attività e passività ad esso inerenti, ad eccezione: (i) del portafoglio assicurativo vita relativo
al ramo I (i.e. assicurazioni sulla durata della vita umana) costituito dalle polizze temporanee
caso morte emesse a premio puro con scadenza antecedente al 31 dicembre 2009, (ii) dei por-
tafogli assicurativi relativi alla riassicurazione attiva (lavoro indiretto) nei rami vita e
all’assicurazione nel ramo infortuni, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti, attività e passi-
vità ad essi inerenti, (iii) di n. 16.404.448 azioni di Generali Properties S.p.A., rappresentanti
circa il 23% del capitale della società medesima, (iv) dei rapporti derivanti dal Piano Aprile
2003 e dal Piano Giugno 2003, (v) dei debiti verso amministratori e verso la società di revi-
sione e (vi) di alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti verso la conso-
lidante derivanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo; inoltre potranno essere
esclusi dal Conferimento Alleanza i rapporti di lavoro del personale addetto ad alcune funzio-
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ni aziendali di Alleanza (ovverosia le funzioni di internal audit, compliance, risk
management, prevenzione rischi e affari legali e societari) e i relativi debiti.

Sulla base del bilancio di esercizio di Alleanza al 31 dicembre 2008, sono state determinate le
situazioni patrimoniali sotto indicate, riportanti:

(a) attività e passività oggetto del Conferimento Alleanza così come risultanti alla data del 31
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 - Conferi-
ti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili risultanti dal
bilancio di Alleanza al 31 dicembre 2008; e

(b) attività e passività escluse dal Conferimento Alleanza così come risultanti alla data del 31
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – Non
conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili risul-
tanti dal bilancio di Alleanza al 31 dicembre 2008.

Si precisa che i dati indicati qui di seguito tengono in considerazione i debiti relativi al perso-
nale dipendente che, sulla base del perimetro del Conferimento Alleanza attualmente allo stu-
dio, potrebbe essere escluso.

Il Conferimento Alleanza, che avrà quale oggetto le attività e passività sotto riportate, avverrà
alla data di perfezionamento del conferimento a valori correnti.

Pro-forma elementi patrimoniali
al 31 dicembre 2008Dati con-

suntivi al 31
dicembre 2008 Conferiti Non conferiti

(in migliaia di Euro)

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto
non versato 0 0 0

B Attivi immateriali 0 0 0

C Investimenti 22.448.113 22.001.742 446.371

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita
i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla
gestione dei fondi pensione 283.806 283.806 0

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344.307 7.344.307 0

E Crediti 638.978 534.615 104.363

F Altri elementi dell’attivo 255.948 255.493 455

G Ratei e risconti 273.314 273.253 61

Totale attivo 31.244.466 30.693.216 551.250

Pro-forma elementi patrimoniali
al 31 dicembre 2008

Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008 Conferiti Non conferiti
(in migliaia di Euro)

A Patrimonio netto 1.658.624 0 1.658.624

B Passività subordinate 0 0 0
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C Riserve tecniche 21.398.757 21.275.363 123.394

D Riserve tecniche allorché il rischio
dell’investimento è sopportato dagli assicurati e
riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 281.993 281.993 0

E Fondi per rischi e oneri 44.000 39.078 4.922

F Depositi ricevuti da riassicuratori 7.342.993 7.342.993 0

G Debiti e altre passività 518.068 508.084 9.984

H Ratei e risconti 31 31 0

Totale passivo e patrimonio netto 31.244.466 29.447.542 1.796.924

Informazioni patrimoniali derivanti dal Conferimento Toro al 31 dicembre 2008

Le situazioni patrimoniali pro-forma al 31 dicembre 2008 sotto riportate evidenziano, parten-
do dai dati consuntivi del bilancio d’esercizio di Toro al 31 dicembre 2008, attività e passività
conferite ed escluse dal Conferimento Toro. In particolare, oggetto del Conferimento Toro è
l’intera azienda assicurativa, ivi incluse tutte le partecipazioni detenute da Toro in altre socie-
tà, con esclusione (i) dei debiti verso amministratori e verso la società di revisione e (ii) di al-
cune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti verso la consolidante derivanti
dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo; inoltre potranno essere esclusi dal Con-
ferimento Toro i rapporti di lavoro del personale addetto ad alcune funzioni aziendali di Toro
(ovverosia le funzioni di prevenzione rischi e affari legali e societari) e i relativi debiti.

Sulla base del bilancio d’esercizio di Toro al 31 dicembre 2008 sono state determinate le
situazioni patrimoniali sotto indicate, riportanti:

(a) attività  e  passività  oggetto  del  Conferimento  Toro  così  come  risultanti  alla  data  del  31
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 - Con-
feriti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili risultanti
dal bilancio di Toro al 31 dicembre 2008; e

(b) attività  e  passività  escluse  dal  Conferimento  Toro  così  come  risultanti  alla  data  del  31
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – Non
conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili risul-
tanti dal bilancio di Toro al 31 dicembre 2008.

Si precisa che i dati indicati qui di seguito tengono in considerazione i debiti relativi al perso-
nale dipendente che, sulla base del perimetro del Conferimento Toro attualmente allo studio,
potrebbe essere escluso.

Il Conferimento Toro, che avrà quale oggetto le attività e passività sotto riportate, avverrà alla
data di perfezionamento del conferimento a valori correnti.

Pro-forma elementi patrimoniali
al 31 dicembre 2008

Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008 Conferiti Non conferiti
(in migliaia di Euro)

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto
non versato 0 0 0
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B Attivi immateriali 524.308 524.308 0

C Investimenti 5.225.682 5.225.682 0

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita
i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla
gestione dei fondi pensione 359.992 359.992 0

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 299.747 299.747 0

E Crediti 578.698 454.970 123.728

F Altri elementi dell’attivo 108.772 108.772 0

G Ratei e risconti 63.211 63.211 0

Totale attivo 7.160.410 7.036.682 123.728

Pro forma elementi patrimoniali
al 31 dicembre 2008

Dati con-
suntivi al 31

dicembre 2008 Conferiti Non conferiti
(in migliaia di Euro)

A Patrimonio netto 1.474.828 0 1.474.828

B Passività subordinate 0 0 0

C Riserve tecniche 4.809.526 4.809.526 0

D Riserve tecniche allorché il rischio
dell’investimento è sopportato dagli assicurati e
riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 352.186 352.186 0

E Fondi per rischi e oneri 64.159 57.574 6.585

F Depositi ricevuti da riassicuratori 54.591 54.591

G Debiti e altre passività 404.311 343.494 60.817

H Ratei e risconti 809 809

Totale passivo e patrimonio netto 7.160.410 5.618.180 1.542.230

8.3 Effetti sulla composizione dell’azionariato rilevante e sull’assetto di controllo della
Società Incorporante a seguito della Fusione

Tenuto conto del Rapporto di Cambio, ed assumendo che prima della Data di Efficacia non
intervengano variazioni rispetto a quanto indicato nella precedente Sezione 1.5, si prevede che
ad esito della Fusione la composizione dell’azionariato della Società Incorporante, limitata-
mente agli azionisti che attualmente detengono una partecipazione pari o superiore al 2% del
capitale sociale con diritto di voto, sarà come indicato nella seguente tabella:

Azionista Percentuale del capitale sociale

Mediobanca S.p.A 12,8%* 13,3%**

Banca d’Italia 4,4%* 4,5%**

Unicredit S.p.A 2,9%* 3,1%**

B&D Holding di Marco Drago e C. SAPA 2,4%* 2,5%**
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Barclays Global Investors UK Holdings Ltd 1,8%* 1,9%**

* Senza tener conto del pagamento del dividendo 2008, proposto in data odierna dal Consiglio di Amministrazione di Generali.

** Tenendo conto del pagamento del dividendo 2008, proposto in data odierna dal Consiglio di Amministrazione di Generali.

Tale composizione non subirebbe alcuna significativa variazione nell’ipotesi di integrale sot-
toscrizione dell’aumento di capitale a servizio delle Opzioni 2010 che fossero ancora eserci-
tabili successivamente alla Data di Efficacia.

8.4 Effetti della Fusione sui patti parasociali

Sulla base delle informazioni disponibili ai sensi dell’Articolo 122 del Testo Unico, non risul-
tano essere stati sottoscritti patti parasociali tra azionisti di Generali, che detengano una parte-
cipazione significativa nel capitale della società, né risultano essere stati sottoscritti patti para-
sociali tra azionisti di Alleanza, o patti parasociali aventi ad oggetto Azioni Toro.

Fermo restando quanto precede, si segnala che risulta essere stato sottoscritto e pubblicato un
patto parasociale in forma associativa tra azionisti di Generali in relazione al quale, tuttavia,
non è possibile determinare con esattezza la partecipazione percentuale nel capitale di Gener-
ali complessivamente detenuta dai suoi membri, trattandosi di una partecipazione in-
finitesima. Il patto, che risulta avere durata indeterminata, assume rilevanza ai fini
dell’Articolo 122 del Testo Unico in quanto: (i) prevede l’acquisto di azioni o strumenti fi-
nanziari di Generali, (ii) pone limiti al trasferimento degli stessi e (iii) ha ad oggetto
l’esercizio  del  diritto  di  voto  inerente  a  tali  azioni  o  strumenti  finanziari.  Generali  non  è  a
conoscenza degli effetti della Fusione con riguardo a tali patti parasociali.

9. MODIFICHE STATUTARIE

Per effetto della Fusione, l’Articolo 8 dello statuto della Società Incorporante relativo al capi-
tale sociale recepirà le modifiche necessarie per tener conto dell’emissione delle azioni al ser-
vizio del concambio, come descritto nella precedente Sezione 1.4.

In particolare, la misura massima dell’aumento di capitale sociale di Generali, sulla base del
predetto Rapporto di Cambio, sarà pari a Euro 146.906.790, mediante emissione di massime
n. 146.906.790 nuove azioni ordinarie di Generali, del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna.

L’Articolo  8  dello  statuto  di  Generali  recepirà  altresì  gli  aumenti  di  capitale  al  servizio
dell’esercizio delle Opzioni 2010 che risulteranno ancora esercitabili successivamente alla
Data di Efficacia (il tutto come meglio descritto nelle Sezioni 1.3 e 1.4), che il Consiglio di
Amministrazione di Generali proporrà all’Assemblea Straordinaria della società di deliberare
per massimi nominali Euro 111.321 mediante emissione di massime n. 111.321 azioni ordi-
narie da nominali Euro 1,00 ciascuna.

Al fine di recepire le modifiche al capitale sociale della Società Incorporante in relazione alla
Fusione e riflesse nell’Articolo 8, si provvederà altresì a modificare, per quanto necessario,
l’Articolo 9 dello statuto di Generali concernente l’attribuzione degli elementi del patrimonio
netto alla Gestione Danni e alla Gestione Vita, mantenendo le attuali proporzioni mediante at-
tribuzione di tali elementi per sette decimi alla Gestione Vita e per tre decimi alla Gestione
Danni.

Tutte le modifiche statutarie sopra indicate produrranno effetto a decorrere dalla Data di Effi-
cacia.
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Non sono previste ulteriori modifiche allo statuto di Generali. Parimenti, non è prevista alcuna
modifica della struttura di governance della Società Incorporante.

10. VALUTAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA RICORRENZA DEL DI-
RITTO DI RECESSO

Le Azioni Generali sono – e rimarranno all’esito della Fusione – quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. Non ricorrono, pertanto,
i presupposti per l’esercizio da parte degli azionisti di Alleanza del diritto di recesso previsto
dall’Articolo 2437-quinquies, Cod. Civ..

In considerazione del fatto che l’oggetto sociale di Generali ed Alleanza prevede l’esercizio di
attività assicurativa, e che Generali e Alleanza hanno emesso (e, nel caso di Generali,
nell’ambito della Fusione saranno emesse) esclusivamente azioni ordinarie, la Fusione non
darà luogo al sorgere del presupposto per l’attribuzione del diritto di recesso ai sensi
dell’Articolo 2437, comma 1, lettere a) e g), Cod. Civ..

Non ricorrono, in ogni caso, le altre ipotesi previste dall’Articolo 2437, Cod. Civ. per
l’esercizio del diritto di recesso.

11. RISCHI CONNESSI ALLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

11.1 Operazioni con parti correlate

La Fusione, così come il Piano di Riorganizzazione in cui si inserisce, si configura quale ope-
razione con parti correlate, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2391-bis, Cod. Civ. e 71-bis
Regolamento Emittenti, in quanto Generali:

(a) detiene, direttamente e per il tramite di altre società appartenenti al Gruppo Generali,
una partecipazione pari a circa il 50,4% del capitale sociale di Alleanza; e

(b) detiene direttamente una partecipazione pari al 100% del capitale sociale di Toro.

Generali esercita attività di direzione e coordinamento nei confronti di entrambe le Società In-
corporande.

Inoltre, alcuni amministratori di Generali, Alleanza e Toro sono portatori di interessi ai sensi
dell’Articolo 2391 Cod. Civ., in quanto ricoprono la carica di amministratori anche in una del-
le – o in entrambe le altre – Società Partecipanti alla Fusione, ovvero sono legati da un rap-
porto di lavoro subordinato con una delle altre Società Partecipanti alla Fusione. A questo ri-
guardo, tali amministratori nel corso delle riunioni dei Consigli di Amministrazione delle ri-
spettive società in data 20 marzo 2009 hanno reso le dichiarazioni richieste dalla normativa
applicabile e dalla struttura di governance di ciascuna società.

Nella predisposizione e approvazione del Piano di Riorganizzazione, Generali e Alleanza si
sono conformate ai principi previsti dalle linee guida in materia di operazioni con parti corre-
late approvate dai rispettivi Consigli di Amministrazione, anche alla luce delle raccomandazi-
oni previste dal Codice di Autodisciplina delle società quotate.

11.2 Determinazione del rapporto di cambio, valutazioni circa la sua congruità, esistenza di
pareri indipendenti a supporto della congruità di tale rapporto



54

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di
Generali si è avvalso dell’assistenza dei propri Advisor finanziari, Mediobanca S.p.A. e UBS
Investment Bank.

Il mandato conferito agli Advisor prevede l’assistenza nello studio degli aspetti finanziari
dell’operazione, nelle attività di valutazione per la determinazione del rapporto di cambio e
nella valutazione dei relativi impatti finanziari (ivi compreso il rilascio di un parere motivato
sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del rapporto di cambio).

Gli Advisor finanziari Mediobanca S.p.A. e UBS Investment Bank, così come Morgan Stan-
ley, hanno rilasciato un parere di congruità sul Rapporto di Cambio (“fairness opinion”) a fa-
vore della società in occasione del Consiglio di Amministrazione di Generali che in data od-
ierna ha approvato il Progetto di Fusione, la presente relazione, nonché l’ulteriore documen-
tazione prevista per legge.

Mediobanca S.p.A. detiene una partecipazione con diritto di voto pari al 14,1% in Generali e
intrattiene direttamente, o per il tramite delle rispettive controllate, rapporti continuativi – an-
che di natura finanziaria – con il Gruppo Generali. A sua volta, Generali è titolare di una par-
tecipazione pari all’1,99% del capitale sociale di Mediobanca S.p.A.. Tali rapporti non sono
ritenuti rilevanti ai fini del conferimento dell’incarico e dell’indipendenza di Mediobanca
S.p.A. nella sua qualità di Advisor finanziario di Generali, con riferimento all’operazione.

Si fa inoltre presente che Generali è stata altresì assistita dalla società The Boston Consulting
Group in relazione agli aspetti industriali dell’operazione.

Come previsto dalla normativa vigente, Generali ed Alleanza hanno presentato al Tribunale di
Trieste istanza di nomina di un esperto comune per la redazione della relazione sulla con-
gruità del Rapporto di Cambio delle azioni ai sensi dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. In
accoglimento di tale istanza, in data 10 marzo 2009 il Tribunale di Trieste ha nominato la so-
cietà di revisione Deloitte & Touche S.p.A., con sede in Milano, Via Tortona n. 25, quale es-
perto per la redazione della relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio, ai sensi e per
gli effetti dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ..

11.3 Incidenza sui compensi degli amministratori

L’ammontare dei compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione di Gen-
erali e delle sue controllate non è destinato a variare in conseguenza della Fusione.

Venezia, 20 marzo 2009

Assicurazioni Generali S.p.A.

per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente
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The implementation of the proposed merger will not make use of mails or any means or in-
strumentality (including, without limitation, facsimile transmission, telephone and internet) of 
interstate or foreign commerce of, or any facilities of a national securities exchange of, the 
United States. Accordingly, copies of this document are not being, and must not be, mailed or 
otherwise forwarded, distributed or sent in or into or from the United States and persons re-
ceiving this document (including custodians, nominees and trustees) must not mail or other-
wise forward, distribute or send it into or from the United States.   

The securities to be issued pursuant to the merger have not been and will not be registered 
under the US Securities Act of 1933, as amended (the US Securities Act), nor under any laws 
of any state of the United States, and may not be offered, sold, resold, or delivered, directly or 
indirectly, in or into the United States, except pursuant to an exemption from the registration 
requirements of the US Securities Act and the applicable state securities laws. This document 
does not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy any securities in the 
United States or in any other jurisdiction in which such an offer or solicitation would be un-
lawful. 

 

Previsioni e stime 

La presente relazione contiene dichiarazioni previsionali e stime (“forward looking state-
ments”) circa Assicurazioni Generali S.p.A., Alleanza Assicurazioni S.p.A. e Toro Assicura-
zioni S.p.A. e le loro attività combinate a fusione conclusa. Queste dichiarazioni non rappre-
sentano dati di fatto e sono basate sulle attuali aspettative e proiezioni delle società parteci-
panti alla fusione relativamente ad eventi futuri e, per loro natura, sono soggette ad una 
componente intrinseca di rischiosità e incertezza. Sono dichiarazioni che si riferiscono ad e-
venti e dipendono da circostanze che possono, o non possono, accadere o verificarsi in futuro 
e, come tali, non si deve fare un indebito affidamento su di esse. I risultati effettivi potrebbero 
differire significativamente da quelli contenuti in dette dichiarazioni a causa di una moltepli-
cità di fattori, inclusi cambi nelle condizioni macroeconomiche e nella crescita economica e 
altre variazioni nelle condizioni di business, mutamenti della normativa e del contesto istitu-
zionale (sia in Italia che all’estero) e molti altri fattori, la maggioranza dei quali è al di fuori 
del controllo delle società partecipanti alla fusione. 
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RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI ALLEANZA ASSICU-
RAZIONI S.P.A. SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI ALLEANZA ASSICURA-
ZIONI S.P.A. E TORO ASSICURAZIONI S.P.A. IN ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. AI SENSI 
DELL’ARTICOLO 2501-QUINQUIES DEL CODICE CIVILE E DELL’ARTICOLO 70, COMMA 2, 
DEL REGOLAMENTO ADOTTATO CON DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999, 
COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED INTEGRATO. 

Signori Azionisti, 

siete stati convocati in Assemblea Straordinaria per deliberare in merito alla fusione per in-
corporazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. (Alleanza) e Toro Assicurazioni S.p.A. (Toro 
e, congiuntamente ad Alleanza, le Società Incorporande) in Assicurazioni Generali S.p.A. 
(Generali o la Società Incorporante e, congiuntamente alle Società Incorporande, le Società 
Partecipanti alla Fusione), previo conferimento delle attività assicurative di Alleanza e Toro 
in una società di nuova costituzione, nell’ambito del piano di riorganizzazione del gruppo fa-
cente capo a Generali (il Gruppo Generali) (il Piano di Riorganizzazione), come descritto nel 
progetto di fusione (il Progetto di Fusione) che siete altresì chiamati ad approvare, il tutto 
come meglio illustrato nella presente relazione.  

La presente relazione è stata predisposta ai sensi dell’Articolo 2501-quinquies, Cod. Civ. e 
dell’Articolo 70, comma 2, del regolamento di attuazione del D. Lgs. n. 58 del 24 febbraio 
1998, come successivamente modificato ed integrato (il Testo Unico), adottato con delibera 
Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato (il Re-
golamento Emittenti), in conformità allo Schema 1 dell’Allegato 3A del Regolamento Emit-
tenti. 

***   ***   *** 
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1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DELLE MOTIVAZIONI DELLA STESSA 

1.1 Descrizione dell’operazione 

In data 23 febbraio 2009 i Consigli di Amministrazione di Generali, Alleanza e Toro hanno 
approvato le linee guida del Piano di Riorganizzazione del Gruppo Generali, destinato a cul-
minare nella fusione per incorporazione di Alleanza e Toro in Generali (la Fusione). 

La Fusione rappresenta un elemento fondante del Piano di Riorganizzazione, che prevede al-
tresì, come elementi parimenti essenziali, lo scorporo mediante conferimento da parte di Toro 
della propria azienda assicurativa a favore di Alleanza Toro S.p.A., con sede sociale in Tori-
no, Via Mazzini n. 53, società di nuova costituzione, di cui Toro è al momento l’unico azioni-
sta (la Società Conferitaria) e lo scorporo mediante conferimento da parte di Alleanza di un 
ramo della propria azienda assicurativa a favore della Società Conferitaria (il tutto come me-
glio descritto nella Sezione 1.2). 

Alla luce dell’essenzialità di ciascuna delle fasi del Piano di Riorganizzazione affinché questo 
possa pienamente conseguire i propri obiettivi, si prevede che i conferimenti di cui sopra 
spieghino efficacia in sostanziale contestualità con la Fusione. In particolare, si prevede che 
essi produrranno efficacia il giorno antecedente alla data di decorrenza degli effetti giuridici 
della Fusione, come meglio individuata nella Sezione 5 (la Data di Efficacia), subordinata-
mente comunque all’avvenuta iscrizione dell’atto di fusione nei competenti Registri delle Im-
prese.  

A far tempo dalla Data di Efficacia, tutte le azioni delle Società Incorporande saranno annul-
late; in particolare, si procederà a: 

(a) l’annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Alleanza (ciascuna azione 
ordinaria, un’Azione Alleanza) che risulteranno, alla Data di Efficacia, di titolarità di-
retta di Generali, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ.; 

(b) l’annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Toro (ciascuna azione ordi-
naria, un’Azione Toro) di titolarità di Generali, rappresentanti l’intero capitale sociale 
della società, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ.; e 

(c) l’annullamento delle Azioni Alleanza possedute da soggetti diversi da Generali alla 
Data di Efficacia, con emissione in favore di tali azionisti di un numero di azioni ordi-
narie di Generali (ciascuna azione ordinaria, un’Azione Generali), calcolato in con-
formità al rapporto di cambio indicato nella successiva Sezione 3 (il Rapporto di 
Cambio). 

Il concambio delle Azioni Alleanza di proprietà degli azionisti diversi da Generali, nel rappor-
to indicato nella successiva Sezione 3, sarà soddisfatto mediante assegnazione di Azioni Ge-
nerali di nuova emissione, rivenienti da un aumento di capitale che la Società Incorporante de-
libererà al servizio della Fusione, così come specificato nella Sezione 1.4 che segue.  

Come meglio illustrato nella successiva Sezione 1.2, si precisa che le azioni proprie attual-
mente detenute da Alleanza che non saranno, vendute e/o assegnate rispettivamente ai benefi-
ciari del Piano Azioni Proprie e del Piano di Stock Grant (come di seguito definiti nella Se-
zione 1.3.2), prima della data di perfezionamento dei Conferimenti, saranno conferite alla So-
cietà Conferitaria nell’ambito del Conferimento Alleanza (come di seguito definito nella Se-
zione 1.2). Del pari, si precisa fin d’ora che le n. 40.000 Azioni Generali nonché le n. 
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1.014.577 Azioni Alleanza, di proprietà di Toro verranno conferite alla Società Conferitaria 
nell’ambito del Conferimento Toro (come di seguito definito nella Sezione 1.2). 

1.2 I Conferimenti 

I conferimenti in favore della Società Conferitaria, effettuati ai sensi e per gli effetti degli Ar-
ticoli 2440, 2343-ter e 2441, comma 4, Cod. Civ., avranno ad oggetto: 

(a) l’azienda assicurativa di Toro, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti, attività e pas-
sività ad essa inerenti, ivi incluse tutte le partecipazioni detenute da Toro in altre so-
cietà, tra cui anche le partecipazioni detenute in Alleanza e in Generali (quest’ultima a 
servizio di un piano di stock option a favore del Presidente e Amministratore Delegato 
di Toro), alla data di perfezionamento del conferimento, con esclusione (i) dei debiti 
verso amministratori e verso la società di revisione e (ii) di alcune attività e passività 
fiscali inerenti principalmente i crediti verso la consolidante derivanti 
dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo (il Conferimento Toro); inoltre 
potranno essere esclusi dal Conferimento Toro i rapporti di lavoro del personale addet-
to ad alcune funzioni aziendali di Toro (ovverosia le funzioni di prevenzione rischi e 
affari legali e societari) e i relativi debiti; e  

(b) un ramo dell’azienda assicurativa di Alleanza, con tutti i rapporti giuridici, beni, dirit-
ti, attività e passività ad esso inerenti (ivi incluse le partecipazioni detenute da Allean-
za in altre società, nonché le Azioni Alleanza in portafoglio della stessa Alleanza alla 
data di perfezionamento del Conferimento Alleanza e, pertanto, con esclusione di 
quelle Azioni Alleanza che fossero acquisite dai relativi beneficiari per effetto 
dell’esercizio, prima di tale data, delle opzioni relative al Piano Azioni Proprie, come 
definito e meglio specificato nella successiva Sezione 1.3, nonché di quelle che saran-
no assegnate ai relativi beneficiari ai sensi del Piano di Stock Grant, come definito e 
meglio specificato nella successiva Sezione 1.3), con esclusione (i) del portafoglio as-
sicurativo vita relativo al ramo I (i.e. assicurazioni sulla durata della vita umana) costi-
tuito dalle polizze temporanee caso morte emesse a premio puro con scadenza antece-
dente al 31 dicembre 2009, (ii) dei portafogli assicurativi relativi alla riassicurazione 
attiva (lavoro indiretto) nei rami vita e all’assicurazione nel ramo infortuni, con tutti i 
rapporti giuridici, beni, diritti, attività e passività ad essi inerenti, (iii) di n. 16.404.448 
azioni di Generali Properties S.p.A., società con sede legale in Trieste, Via Machiavel-
li n. 4, codice fiscale e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Trieste 
00209720325, rappresentanti circa il 23% del capitale della società medesima, (iv) dei 
rapporti derivanti dal Piano Aprile 2003 e dal Piano Giugno 2003 (così come definiti 
nella successiva Sezione 1.3), (v) dei debiti verso amministratori e verso la società di 
revisione e (vi) di alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti 
verso la consolidante derivanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo (il 
Conferimento Alleanza e, congiuntamente al Conferimento Toro, i Conferimenti); 
inoltre potranno essere esclusi dal Conferimento Alleanza i rapporti di lavoro del per-
sonale addetto ad alcune funzioni aziendali di Alleanza (ovverosia le funzioni di inter-
nal audit, compliance, risk management, prevenzione rischi e affari legali e societari) 
e i relativi debiti.  

A seguito della Fusione, le azioni della Società Conferitaria saranno interamente detenute da 
Generali, che eserciterà nei confronti della stessa attività di direzione e coordinamento e sarà 
pertanto parte integrante del gruppo assicurativo Generali, ai fini di quanto previsto dal Rego-
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lamento dell’Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (I-
SVAP) n. 15 del 20 marzo 2008. 

Il perfezionamento dei Conferimenti è subordinato all’ottenimento dei necessari provvedi-
menti autorizzativi da parte dell’ISVAP, con particolare riguardo all’autorizzazione 
all’esercizio dell’attività assicurativa da parte della Società Conferitaria e agli scorpori delle 
attività di Alleanza e Toro a favore della stessa, nonché da parte della Commissione di Vigi-
lanza sui Fondi Pensione (COVIP). Inoltre, in relazione al Conferimento Alleanza, si procede-
rà, ai sensi del Regolamento sulla Gestione del Risparmio adottato con provvedimento della 
Banca d’Italia del 14 aprile 2005, ad effettuare la comunicazione preventiva alla Banca 
d’Italia, relativa alla variazione della catena di controllo della società Fondi Alleanza SGR 
S.p.A., società interamente controllata da Alleanza.  

I compendi aziendali oggetto dei Conferimenti sono stati oggetto di valutazione da parte di un 
esperto indipendente nominato da ciascuna società conferente, ai sensi e per gli effetti degli 
Articoli 2343-ter e 2440, Cod. Civ.. In particolare, Alleanza ha conferito ad Equita SIM 
S.p.A. l’incarico di redigere una valutazione del ramo d’azienda oggetto del Conferimento Al-
leanza, mentre Toro ha conferito a KPMG Advisory S.p.A. l’incarico di redigere una valu-
tazione dell’azienda oggetto del Conferimento Toro.  

L’effettuazione del Conferimento Alleanza e del Conferimento Toro è stata approvata in data 
odierna da parte, rispettivamente, del Consiglio di Amministrazione di Alleanza e Toro. Al 
riguardo, si prevede che:  

(a) l’Assemblea della Società Conferitaria deliberi di aumentare il proprio capitale sociale 
in due tranches, da liberarsi rispettivamente mediante il Conferimento Toro e il Con-
ferimento Alleanza; e  

(b) siano stipulati gli atti di conferimento relativi al Conferimento Toro ed al Conferi-
mento Alleanza, in sostanziale contestualità con la stipulazione dell’atto di fusione, 
come già precisato nella precedente Sezione 1.1.  

Come accennato in precedenza, si prevede che i Conferimenti spieghino efficacia in sostan-
ziale contestualità con la Fusione, in modo da assicurare che il Piano di Riorganizzazione pos-
sa essere completato solo se ed allorquando tutte le sue fasi – come detto, strettamente con-
nesse e correlate tra loro – siano state compiutamente perfezionate. 

All’esito e per l’effetto dei Conferimenti, la Società Conferitaria, avente attualmente come 
oggetto sociale l’esercizio dell’attività assicurativa esclusivamente nei rami vita, sarà abilitata 
ad esercitare la propria attività sia nei rami vita sia nei rami danni e modificherà il proprio sta-
tuto sociale di conseguenza. 

1.3 Ulteriori aspetti dell’operazione: i piani di stock option e stock grant di Alleanza 

1.3.1 Le Opzioni 2009 e le Opzioni 2010 

In data 24 aprile 2001 l’Assemblea Straordinaria di Alleanza ha attribuito al Consiglio di 
Amministrazione della società la facoltà di aumentare a pagamento, in una o più volte e per 
un periodo massimo di cinque anni dal 24 aprile 2001 (e, quindi, fino al 24 aprile 2006), il ca-
pitale sociale fino ad un ammontare massimo complessivo di Euro 1.750.000,00 con esclusio-
ne del diritto di opzione, ai sensi del combinato disposto dell’Articolo 2441, ultimo comma, 
Cod. Civ. e dell’Articolo 134, commi 2 e 3, del Testo Unico, mediante emissione di massime 
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n. 3.500.000 Azioni Alleanza e con facoltà di determinare l’eventuale sovrapprezzo, da offrir-
si in sottoscrizione ai dirigenti e ad altri dipendenti di Alleanza e di società da questa control-
late, da individuarsi a cura del Consiglio di Amministrazione. In esecuzione della predetta de-
lega: 

(a) in data 24 aprile 2001 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di 
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi 
Euro 300.000,00 mediante emissione di massime n. 600.000 Azioni Alleanza, da of-
frirsi in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel 
quadro di un piano di stock option (il Piano Aprile 2001), disciplinato dal regolamento 
adottato dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001. 
L’aumento di capitale poteva essere sottoscritto dai beneficiari delle opzioni nel pe-
riodo compreso fra il 24 aprile 2004 e il 24 aprile 2008;  

(b) in data 24 aprile 2003 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di 
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi 
Euro 225.000,00 mediante emissione di massime n. 450.000 Azioni Alleanza, da of-
frirsi in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel 
quadro di un piano di stock option (il Piano Aprile 2003), disciplinato dal regolamento 
adottato dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001. 
L’aumento di capitale può essere sottoscritto dai beneficiari delle opzioni nel periodo 
compreso fra il 24 aprile 2006 e il 24 aprile 2010; e 

(c) in data 24 giugno 2003 il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha deliberato di 
aumentare, in via scindibile, il capitale sociale fino ad un massimo di complessivi 
Euro 375.000,00 mediante emissione di massime n. 750.000 Azioni Alleanza, da of-
frirsi in sottoscrizione a dipendenti di Alleanza e di società da questa controllate, nel 
quadro di un piano di stock option (il Piano Giugno 2003), disciplinato dal regola-
mento adottato dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 21 febbraio 2001 
e modificato in data 24 giugno 2003. L’aumento di capitale può essere sottoscritto dai 
beneficiari delle opzioni nel periodo compreso fra il 24 giugno 2006 e il 24 giugno 
2010.  

Con riferimento ai piani di stock option sopra indicati, si rinvia, per ogni ulteriore dettaglio o 
informazione, alle note illustrative del bilancio consolidato al 31 dicembre 2008 nonché alla 
relazione annuale sul sistema di governo societario di Alleanza relativa all’esercizio sociale 
2008.  

Riguardo alle deliberazioni sopra indicate, si precisa che, alla data odierna:1  

(a) in relazione al Piano Aprile 2001, nessuna delle n. 600.000 opzioni assegnate in data 
24 aprile 2001, con termine ultimo per l’esercizio fissato al 24 aprile 2008, risulta più 
esercitabile; 

(b) in relazione al Piano Aprile 2003, delle n. 450.000 opzioni assegnate in data 24 aprile 
2003, sono ancora esercitabili, fino al 24 aprile 2009, n. 111.370 opzioni per la sotto-
scrizione di massime n. 111.370 Azioni Alleanza e, fino al 24 aprile 2010, n. 154.061 
opzioni per la sottoscrizione di massime n. 154.061 Azioni Alleanza; e  

                                                 
1  Ai sensi dei regolamenti dei piani di stock option emessi da Alleanza, ogni opzione assegnata da diritto alla 

sottoscrizione di un’Azione Alleanza.  
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(c) in relazione al Piano Giugno 2003, delle n. 582.462 opzioni assegnate in data 24 
giugno 2003, sono ancora esercitabili, fino al 24 giugno 2009, n. 102.895 opzioni per 
la sottoscrizione di massime n. 102.895 Azioni Alleanza e, fino al 24 giugno 2010, n. 
183.270 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 183.270 Azioni Alleanza. 

Alla luce di quanto precede, delle opzioni originariamente assegnate risultano ancora eserci-
tabili dai beneficiari del Piano Aprile 2003 e del Piano Giugno 2003 (i) complessive n. 
214.265 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 214.265 Azioni Alleanza di nuova emis-
sione, di cui n. 111.370 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 aprile 2009 e n. 
102.895 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 giugno 2009 (congiuntamente, le Op-
zioni 2009), nonché (ii) complessive n. 337.331 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 
337.331 Azioni Alleanza di nuova emissione, di cui n. 154.061 opzioni aventi come termine 
di scadenza il 24 aprile 2010 e n. 183.270 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 giu-
gno 2010 (congiuntamente, le Opzioni 2010). 

Tenuto conto che le opzioni assegnate ai sensi del Piano Aprile 2003 e del Piano Giugno 2003 
sono liberamente esercitabili, seppur con limitate eccezioni temporali, dai rispettivi beneficia-
ri, prima della Data di Efficacia potrebbero essere emesse massime n. 551.596 nuove Azioni 
Alleanza che, conseguentemente, dovrebbero essere concambiate con Azioni Generali in con-
seguenza della Fusione.  

1.3.2 Il Piano Azioni Proprie e il Piano di Stock Grant 

In data 24 aprile 2001, l’Assemblea Ordinaria di Alleanza ha autorizzato l’acquisto di massi-
me n. 800.000 Azioni Alleanza al servizio di un piano di stock option per gli amministratori 
del gruppo Alleanza. Di tale numero complessivo di azioni proprie, n. 370.000 Azioni Allean-
za sono state destinate al servizio di un piano di stock option relativo agli esercizi sociali 
2000, 2001, 2002 e 2003 in favore degli amministratori muniti di delega di Alleanza e delle 
società da essa controllate (il Piano Azioni Proprie) e le restanti n. 430.000 Azioni Alleanza 
sono state destinate dall’Assemblea Ordinaria degli azionisti del 28 aprile 2006 al servizio di 
un piano triennale di stock grant riferito agli esercizi sociali 2006, 2007 e 2008, in favore 
dell’amministratore delegato, dei direttori generali e di altri dirigenti di Alleanza (il Piano di 
Stock Grant).  

Con riguardo ai predetti piani si precisa che, alla data odierna: 

(a) delle n. 180.000 opzioni per l’acquisto di n. 180.000 Azioni Alleanza (attualmente in 
portafoglio della società) che risultano ancora esercitabili ai sensi del Piano Azioni 
Proprie, n. 45.000 opzioni hanno come termine di scadenza il 24 aprile 2009, n. 
45.000 opzioni hanno come termine di scadenza il 24 giugno 2009, n. 45.000 opzioni 
hanno come termine di scadenza il 24 aprile 2010 e n. 45.000 opzioni hanno come 
termine di scadenza il 24 giugno 2010. Per l’effetto, ai fini della determinazione 
dell’ammontare dell’aumento di capitale al servizio della Fusione, si dovrà tener conto 
delle Azioni Alleanza relative al Piano Azioni Proprie, considerando che (i) tali azioni 
potrebbero essere acquistate, in tutto o in parte, dai beneficiari del Piano Azioni Pro-
prie prima della Data di Efficacia e in ogni caso che (ii) tutte le azioni proprie in porta-
foglio di Alleanza alla data di perfezionamento del Conferimento Alleanza saranno 
trasferite alla Società Conferitaria (come specificato nella Sezione 1.2). Si precisa che, 
in tale ultima ipotesi, il Piano Azioni Proprie proseguirà in capo alla Società Conferi-
taria, con le sole modifiche necessarie al fine di tener conto della sostituzione, come 
effetto dell’operazione, delle Azioni Alleanza con Azioni Generali (che saranno de-
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tenute dalla Società Conferitaria) secondo il Rapporto di Cambio, senza pertanto ne-
cessità di modifiche statutarie da parte di Generali; e  

(b) sono ancora passibili di assegnazione ai sensi del Piano di Stock Grant, n. 93.332 azi-
oni proprie (attualmente detenute da Alleanza), con riferimento all’esercizio 2008. A 
norma del regolamento del piano, l’assegnazione delle relative azioni è sospen-
sivamente condizionata all’accertamento del conseguimento degli obiettivi di per-
formance da parte dei relativi beneficiari, da effettuarsi nella riunione del Consiglio di 
Amministrazione di Alleanza convocata per l’approvazione del bilancio consolidato 
relativo all’esercizio sociale di riferimento, ovvero in una seduta successiva. Al 
riguardo si precisa che, in data odierna, il Consiglio di Amministrazione di Alleanza 
ha accertato l’effettivo conseguimento degli obiettivi di performance fissati per 
l’assegnazione ai beneficiari del Piano di Stock Grant delle relative azioni. 
L’assegnazione di tali azioni sarà effettuata dal Presidente del Consiglio di Amminis-
trazione di Alleanza in un momento successivo, ma in ogni caso precedente alla Data 
di Efficacia della Fusione. Conseguentemente, di tali azioni si dovrà tener conto ai fini 
della determinazione dell’ammontare dell’aumento di capitale al servizio della Fu-
sione, anche considerando che, ove tali azioni non fossero per qualsiasi motivo asseg-
nate ai rispettivi beneficiari, queste saranno in ogni caso, trasferite alla Società Con-
feritaria.  

1.4 La Fusione 

L’operazione di Fusione si realizzerà in conformità agli Articoli 2501 e ss., Cod. Civ. Per ef-
fetto della Fusione, la Società Incorporante assumerà, a partire dalla Data di Efficacia, tutti i 
rapporti giuridici attivi e passivi facenti capo alle Società Incorporande.  

Il Progetto di Fusione è stato approvato dai Consigli di Amministrazione di Generali, Allean-
za e Toro in data 20 marzo 2009 e sarà sottoposto all’approvazione dell’Assemblea Straordi-
naria degli azionisti delle Società Partecipanti alla Fusione. 

Le situazioni patrimoniali di riferimento delle Società Partecipanti alla Fusione, ai sensi 
dell’Articolo 2501-quater, Cod. Civ., sono riferite alla data del 31 dicembre 2008 e sono state 
approvate dai Consigli di Amministrazione di Generali, Alleanza e Toro in data 20 marzo 
2009. 

A far tempo dalla Data di Efficacia, tutte le azioni delle Società Incorporande detenute diret-
tamente da Generali verranno annullate, ai sensi e per gli effetti dell’Articolo 2504-ter, Cod. 
Civ.. Tutte le Azioni Alleanza che alla Data di Efficacia non saranno detenute direttamente da 
Generali (ivi incluse tutte le azioni proprie detenute da Alleanza, che – eccezion fatta per 
quelle Azioni Alleanza che dovessero essere acquisite dai beneficiari del Piano Azioni Proprie 
o assegnate ai beneficiari del Piano di Stock Grant – saranno trasferite alla Società Conferita-
ria per effetto del Conferimento Alleanza) saranno sostituite con Azioni Generali di nuova 
emissione, nel numero che sarà determinato sulla base del Rapporto di Cambio. Come indica-
to nei precedenti paragrafi, il numero di Azioni Alleanza che saranno oggetto di concambio 
potrà variare in funzione del numero di Azioni Alleanza che dovessero essere emesse prima 
della Data di Efficacia, a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e delle Opzioni 2010. 

Alla luce di quanto precede, e in applicazione del Rapporto di Cambio, l’Assemblea Straordi-
naria di Generali, contestualmente all’approvazione del Progetto di Fusione, sarà chiamata a 
deliberare l’aumento del capitale sociale della Società Incorporante al servizio del concambio 
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di Azioni Alleanza, fino a massimi Euro 146.906.790, mediante emissione di massime n. 
146.906.790 nuove Azioni Generali. Del predetto numero massimo di azioni, massime n. 
146.724.763 azioni saranno al servizio del concambio delle Azioni Alleanza già emesse alla 
data odierna e non detenute direttamente da Generali (ivi incluse le Azioni Alleanza attual-
mente di proprietà di Toro e di Alleanza stessa), mentre massime n. 182.027 azioni serviranno 
il concambio delle Azioni Alleanza che dovessero essere emesse, prima della Data di Effica-
cia, a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e Opzioni 2010.  

Considerando che, come sopra rilevato, il numero delle Azioni Generali da concambiarsi con 
Azioni Alleanza per effetto della Fusione potrebbe variare e che, pertanto, esso non è allo sta-
to determinabile se non nel numero più elevato, la misura massima dell’aumento di capitale di 
Generali è stata individuata assumendo che prima della Data di Efficacia: 

(a) non siano dismesse alcune delle Azioni Alleanza direttamente o indirettamente de-
tenute da Generali; e 

(b) possano essere emesse n. 551.596 nuove Azioni Alleanza a seguito dell’esercizio di 
tutte le Opzioni 2009 e Opzioni 2010. 

Per effetto della Fusione, la Società Incorporante subentrerà nei rapporti derivanti dai piani di 
stock option menzionati in precedenza (i.e. il Piano Aprile 2003 e il Piano Giugno 2003 con 
esclusione del Piano Azioni Proprie che sarà oggetto di scorporo a favore della Società Confe-
ritaria nell’ambito del Conferimento Alleanza), con le sole modifiche necessarie al fine di te-
ner conto del Rapporto di Cambio per effetto della Fusione. Al riguardo, contestualmente e 
conseguentemente alla delibera di approvazione del Progetto di Fusione, il Consiglio di Am-
ministrazione di Generali proporrà all’Assemblea Straordinaria di Generali di approvare le de-
liberazioni di aumento di capitale a pagamento al servizio delle Opzioni 2010 che non fossero 
ancora state esercitate alla Data di Efficacia, il tutto subordinatamente all’efficacia della Fu-
sione e con termine iniziale dalla Data di Efficacia.  

In particolare, considerato il Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Genera-
li proporrà all’Assemblea Straordinaria della società di deliberare, con termine iniziale dalla 
Data di Efficacia, e subordinatamente all’efficacia della Fusione: 

(a) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 50.841 
(cinquantamilaottocentoquarantuno/00), con emissione, anche in più tranches, di mas-
sime n. 50.841 (cinquantamilaottocentoquarantuno) Azioni Generali, godimento rego-
lare, con esclusione del diritto di opzione, al servizio dell’esercizio delle n. 154.061 
(centocinquantaquattromilasessantuno) Opzioni 2010 per il Piano Aprile 2003, ancora 
esercitabili secondo i termini approvati dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza 
in data 24 aprile 2003, fissando quale termine ultimo per le sottoscrizioni la data del 
24 aprile 2010; e 

(b) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 60.480 (sessan-
tamilaquattrocentottanta/00), con emissione, anche in più tranches, di massime n. 
60.480 (sessantamilaquattrocentottanta) Azioni Generali, godimento regolare, con e-
sclusione del diritto di opzione, al servizio dell’esercizio delle n. 183.270 (centottan-
tatremiladuecentosettanta) Opzioni 2010 per il Piano Giugno 2003, ancora esercitabili, 
secondo i termini approvati dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza in data 24 
giugno 2003, fissando quale termine ultimo per le sottoscrizioni la data del 24 giugno 
2010. 
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Considerando che alla data odierna non è possibile prevedere se e quante Opzioni 2010 ver-
ranno esercitate prima della Data di Efficacia, la misura massima di tale aumento è stata de-
terminata assumendo che prima di tale data nessuna delle Opzioni 2010 venga esercitata. 

Infine, si fa presente che il perfezionamento della Fusione sarà subordinato all’ottenimento di 
tutti i provvedimenti autorizzativi previsti dalla normativa applicabile da parte dell’ISVAP. 

1.5 Società Partecipanti alla Fusione 

La Società Incorporante 

Assicurazioni Generali S.p.A., con sede in Trieste, Piazza Duca degli Abruzzi n. 2, è iscritta 
presso il Registro delle Imprese di Trieste, numero di iscrizione e codice fiscale 00079760328 
nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione al numero 1.00003. Generali 
è società capogruppo dell’omonimo Gruppo, iscritto all’albo dei gruppi assicurativi, ed eserci-
ta attività di direzione e coordinamento, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497 e ss., Cod. 
Civ., (tra le altre) nei confronti di Alleanza e Toro. 

Sintetica descrizione dell’attività 

Generali, fondata a Trieste nel 1831 e quotata in Borsa fin dal 1857, è società a capo del 
Gruppo Generali, una delle più importanti realtà assicurative e finanziarie internazionali, ca-
ratterizzata fin dalle origini da una forte proiezione internazionale, con premi lordi emessi 
complessivi pari a Euro 68,8 miliardi. Attualmente presente in 64 Paesi, il Gruppo Generali 
ha consolidato la propria posizione tra i maggiori gruppi assicurativi europei e mondiali, ac-
quisendo una crescente importanza sul mercato europeo occidentale, principale area di opera-
tività. Nel corso degli ultimi anni, il Gruppo Generali ha ricostruito una significativa presenza 
nei paesi dell’Europa centro-orientale e ha cominciato a svilupparsi nei maggiori mercati 
dell’estremo oriente, in particolare in Cina e in India. 

Generali intende affermarsi come uno dei principali operatori nel settore dell’assicurazione 
diretta vita e danni in termini di redditività, focalizzandosi sull’Europa continentale e sui mer-
cati internazionali con forte potenzialità di sviluppo, servendo principalmente i clienti privati 
e le piccole e medie imprese.  

Il ruolo di indirizzo, coordinamento e controllo delle attività organizzate per paese spetta al 
Corporate Centre, anche se viene comunque riconosciuta forte responsabilizzazione al 
management locale. 

Negli ultimi anni, il Gruppo Generali ha intensificato la propria attività nel settore delle coper-
ture a protezione della persona, in particolare attraverso prodotti vita a contenuto previdenzia-
le e ha ampliato il proprio settore operativo dal tradizionale core business assicurativo 
all’intera area del risparmio gestito e dei servizi finanziari. 

Il Gruppo Generali ha una posizione di leadership nel mercato assicurativo italiano e ricopre 
posizioni di rilievo anche nell’ambito dei servizi finanziari e della gestione del risparmio. 

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura semplificata del Gruppo Generali in 
Italia. 
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Oggetto sociale 

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio di ogni specie di as-
sicurazione, riassicurazione, capitalizzazione e ogni tipo di forma pensionistica complemen-
tare anche attraverso la costituzione di fondi aperti, in Italia e all’estero, o qualsivoglia altra 
attività che sia dalla legge riservata o consentita a società di assicurazioni. Essa può esplicare 
in genere qualsiasi attività e compiere ogni operazione che sia inerente, connessa o utile al 
conseguimento dello scopo sociale, anche mediante la partecipazione in società o Enti italia-
ni o stranieri.” 

Capitale sociale e principali azionisti 

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale sottoscritto e versato di 
Generali è pari ad Euro 1.410.113.747,00, suddiviso in complessive n. 1.410.113.747 azioni 
ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 cadauna. 

Inoltre, alla stessa data, Generali non ha emesso, né ha assunto l’impegno di emettere, azioni 
diverse dalle azioni ordinarie o strumenti convertibili in azioni ordinarie o di altra natura. In 
conformità a quanto deliberato dai competenti organi sociali, il capitale sociale di Generali 
potrà subire una variazione in aumento, sino a massimi Euro 1.423.574.018,00 per effetto 
dell’esercizio, prima della Data di Efficacia, dei diritti di sottoscrizione di un numero mas-
simo di n. 13.460.271 Azioni Generali di nuova emissione, assegnati a dipendenti di Generali 
e di società dalla stessa controllate nel quadro di piani di stock option, nonché dei diritti di 
sottoscrizione attribuiti al Presidente e agli Amministratori Delegati della società, il tutto co-
me meglio descritto nella Relazione sulla corporate governance di Generali aggiornata al 30 
luglio 2008.  

Le Azioni Generali sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da 
Borsa Italiana S.p.A. 

La seguente tabella indica gli azionisti che, alla data di approvazione del Progetto di Fusione, 
secondo le risultanze del libro soci, le comunicazioni ufficiali ricevute e le altre informazioni 

IL GRUPPO GENERALI IN ITALIA

ASSICURAZIONI Gestione del  
Risparmio 

Real Estate e  
agricoltura 

Banca Generali Generali Properties 

Generali Immobiliare 
Italia SGR 

Genagricola 

Generali Investments

Toro 

Alleanza 

Intesa Vita 

Genertellife 

FATA Danni 

Assicurazioni Gener-
ali 

INA Assitalia 

Genertel 

FATA Vita 

GBS 

GGI 
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a disposizione, possiedono Azioni Generali in misura pari o superiore al 2% del capitale so-
ciale con diritto di voto. 

Azionista  Percentuale del capitale sociale 

Mediobanca S.p.A*   14,1% 

Banca d’Italia 4,5% 

Unicredit S.p.A 3,2% 

B&D Holding di Marco Drago e C. SAPA 2,7% 

Barclays Global Investors UK Holdings Ltd 2,0% 

* Mediobanca S.p.A. è altresì titolare di ulteriori n. 22.220.000 Azioni Generali, rappresentative dell’1,576% del capitale sociale, prive di 
diritto di voto. 
 
Inoltre, alla data odierna, Generali detiene direttamente azioni proprie, nella misura corri-
spondente a circa il 4,1% del capitale sociale. 

Composizione degli organi sociali 

Il Consiglio di Amministrazione di Generali, nominato in data 28 aprile 2007, è composto dai 
seguenti membri: 

Nome e Cognome  Carica 

Antoine Bernheim Presidente 

Gabriele Galateri di Genola  Vice Presidente 

Giovanni Perissinotto Amministratore Delegato 

Sergio Balbinot Amministratore Delegato  

Francesco Gaetano Caltagirone* Amministratore 

Alessandro Pedersoli* Amministratore 

Paolo Scaroni* Amministratore 

Renzo Pellicioli* Amministratore 

Leonardo Del Vecchio* Amministratore 

Diego Della Valle* Amministratore 

Alberto Nicola Nagel Amministratore 

Luigi Arturo Bianchi* Amministratore 

Klaus-Peter Müller* Amministratore 

Reinfried Pohl Amministratore 

Ana Patricia Botin Amministratore 

Loïc Hennekinne* Amministratore 
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Petr Kellner Amministratore 

Kai-Uwe Ricke* Amministratore 

Claude Louis Guy Tendil Amministratore 

* Amministratore Indipendente 
 
Il Collegio Sindacale di Generali, nominato in data 26 aprile 2008, è composto dai seguenti 
membri: 

Nome e Cognome  Carica 

Eugenio Colucci Presidente 

Gaetano Terrin Sindaco Effettivo  

Giuseppe Alessio Vernì Sindaco Effettivo 

Michele Paolillo Sindaco Supplente 

Maurizio Dattilo Sindaco Supplente 

 

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli 
esercizi sociali 2009 e 2010. 

Dati patrimoniali ed economici 

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di Ge-
nerali al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità 
alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26 
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, con-
siderata la specificità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio 
2003. 

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0 

B Attivi immateriali 164.890 152.650 

C Investimenti 57.220.026 55.738.114 

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 867.304 1.153.205 

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 1.611.476 1.439.119 

E Crediti 3.240.879 3.380.827 

F Altri elementi dell’attivo 3.274.718 3.690.825 

G Ratei e risconti 464.864 515.604 

 Totale attivo 66.844.157 66.070.344 
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 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

A Patrimonio netto 10.627.238 10.914.701 

B Passività subordinate 3.918.301 3.557.760 

C Riserve tecniche 39.999.332 40.300.306 

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è sopportato 
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 852.717 1.150.344 

E Fondi per rischi e oneri 49.616 162.725 

F Depositi ricevuti da riassicuratori 185.918 209.106 

G Debiti e altre passività 10.751.482 9.310.064 

H Ratei e risconti 459.553 465.338 

 Totale passivo e patrimonio netto 66.844.157 66.070.344 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

I Conto tecnico dei rami danni   

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 3.199.551 3.199.872 

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 350.197 565.079 

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 65.275 58.648 

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 2.447.570 2.244.469 

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione -84 62 

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 20.375 2.208 

7 Spese di gestione 735.913 786.947 

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 157.764 135.360 

9 Variazione delle riserve di perequazione 1.194 1.217 

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni 252.291 653.336 
 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

II Conto tecnico dei rami vita   
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1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 5.514.913 5.609.831 

2 Proventi da investimenti 2.517.438 2.587.698 

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti 
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 108.375 122.837 

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 14.827 2.815 

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 5.999.349 5.536.344 

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche 
al netto delle cessioni in riassicurazione -295.507 627.046 

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 68.264 52.631 

8 Spese di gestione 572.552 615.183 

9 Oneri patrimoniali e finanziari 935.183 434.084 

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relati-
vi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il 
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 321.982 87.290 

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 32.919 32.927 

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 320.691 434.664 

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita  200.120 503.012 
 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

III Conto non tecnico   

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni 252.291 653.337 

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita 200.120 503.012 

3 Proventi da investimenti dei rami danni 1.280.743 1.248.912 

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico 
dei rami vita  320.691 434.664 

5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 619.382 269.437 

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei 
rami danni  350.197 565.079 

7 Altri proventi 1.023.133 251.646 

8 Altri oneri 1.714.484 1.005.705 

9 Risultato della attività ordinaria 392.915 1.251.350 

10 Proventi straordinari 276.103 240.368 

11 Oneri straordinari 64.351 125.780 

12 Risultato della attività straordinaria 211.752 114.588 

13 Risultato prima delle imposte 604.667 1.365.938 

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -223.669 -35.159 
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15 Utile (perdita) d’esercizio 828.336 1.401.097 

 

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici conso-
lidati di Generali al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in 
conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati 
dall’Unione Europea, in osservanza del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo 
e del Consiglio del 19 luglio 2002, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005 e del D. Lgs. n. 209 
del 7 settembre 2005. I dati consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal 
Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del 
28 luglio 2006. 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1 Attività immateriali 9.293,0 6.105,1 

2 Attività materiali 3.792,7 3.293,6 

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 6.005,5 5.485,8 

4 Investimenti 327.134,9 336.616,9 

5 Crediti diversi 11.454,9 10.448,1 

6 Altri elementi dell’attivo 15.720,3 13.129,5 

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  10.537,2 7.464,6 

  Totale attività 383.938,4 382.543,5 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1 Patrimonio netto 15.473,1 18.350,6 

1.1 di pertinenza del gruppo 11.312,8 14.789,6 

1.2 di pertinenza di terzi  4.160,3 3.560,9 

2 Accantonamenti 1.948,3 1.735,4 

3 Riserve tecniche 301.760,7 311.005,9 

4 Passività finanziarie 46.730,5 35.526,5 

5 Debiti 7.179,9 6.628,3 

6 Altri elementi del passivo 10.845,9 9.296,8 

 Totale patrimonio netto e passività 383.938,4 382.543,5 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1.1 Premi netti 61.982,2 61.821,1 
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1.2 Commissioni attive 1.139,9 961,9 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rileva-
to a conto economico -11.995,5 2.413,5 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture 482,7 471,4 

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti im-
mobiliari 16.124,8 15.924,8 

1.6 Altri ricavi 2.820,5 1.674,1 

1 Totale ricavi e proventi 70.554,6 83.266,9 

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 44.540,3 61.415,1 

2.2 Commissioni passive 445,0 398,4 

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture 464,2 27,8 

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobi-
liari 8.433,9 3.100,6 

2.5 Spese di gestione 11.610,1 10.812,9 

2.6 Altri costi 3.524,6 2.795,7 

2 Totale costi e oneri 69.018,1 78.550,5 

 Utile di periodo prima delle imposte 1.536,5 4.716,3 

3 Imposte 472,5 1.341,7 

 Utile di periodo al netto delle imposte 1.064,0 3.374,6 

4 Utile delle attività operative cessate 0 0 

 Utile consolidato 1.064,0 3.374,6 

 di cui di pertinenza del gruppo 860,9 2.915,6 

 di cui di pertinenza di terzi 203,1 459,0 

 

Le Società Incorporande: Alleanza 

Alleanza Assicurazioni S.p.A., con sede sociale in Milano, Viale Don Luigi Sturzo n. 35, è i-
scritta presso il Registro delle Imprese di Milano, numero di iscrizione e codice fiscale 
01834870154, nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione, numero di i-
scrizione 1.00002. Alleanza è società appartenente al gruppo assicurativo Generali ed è sotto-
posta, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497-bis e ss., Cod. Civ., all’attività di direzione e 
coordinamento esercitata da Generali. 

Sintetica descrizione dell’attività 

Alleanza, fondata a Genova nel 1898, parte del Gruppo Generali sin dal 1934 e quotata in 
Borsa fin dal 1971, è una delle più grandi compagnie di assicurazione in Italia, con una pre-
senza significativa e crescente nel risparmio previdenziale, e una leadership assoluta nel ramo 
vita.  
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Alleanza si avvale di una rete di vendita capillare di circa 15.000 collaboratori qualificati che 
copre tutto il territorio nazionale ed assiste circa 2 milioni di clienti, con una struttura territo-
riale composta da 1.300 punti vendita in tutta Italia. Alleanza è partner per la bancassicura-
zione del Gruppo Intesa Sanpaolo con il quale condivide la partecipazione in Intesa Vita. Al-
leanza partecipa al 47,9% in Generali Properties S.p.A., società che gestisce il patrimonio 
immobiliare italiano del Gruppo Generali. Gli asset immobiliari sono situati in particolare nel-
le aree urbane principali, Milano e Roma, e sono a composizione prevalente di uffici ed indu-
striale. 

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura del gruppo Alleanza con 
l’indicazione delle principali partecipazioni. 

 

 

Oggetto sociale 

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio, in Italia e 
all’estero, delle assicurazioni e riassicurazioni in genere sulla vita dell’uomo, ivi compresa le 
rendite vitalizie, le operazioni di capitalizzazione e di risparmio, la gestione di fondi pensione 
e qualsiasi altra assicurazione complementare o attinente alle assicurazioni sulla vita in tutte le 
forme ammesse dalle leggi. La Società ha altresì per oggetto l’esercizio delle assicurazioni e 
riassicurazioni nei rami infortuni e malattie. La Società può esplicare in genere qualsiasi at-
tività e compiere ogni operazione che sia inerente, connessa o utile al conseguimento dello 
scopo sociale, anche mediante la partecipazione in società o enti italiani o stranieri”. 

Capitale sociale e principali azionisti 

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale sottoscritto e versato di 
Alleanza è pari ad Euro 423.306.711,00, suddiviso in n. 846.613.422 azioni ordinarie del va-
lore nominale di Euro 0,50 cadauna. 

Inoltre, alla stessa data, Alleanza non ha emesso, né ha assunto l’impegno di emettere, azioni 
diverse dalle azioni ordinarie o strumenti convertibili in azioni ordinarie o di altra natura. Il 
capitale sociale di Alleanza potrà subire una variazione in aumento, sino a massimi Euro 
423.582.509,00 per effetto dell’esercizio, prima della Data di Efficacia, delle Opzioni 2009 e 
delle Opzioni 2010 per la sottoscrizione di un numero massimo di n. 551.596 Azioni Alleanza 
di nuova emissione (come meglio indicato nella precedente Sezione 1.3). 

Le Azioni Alleanza sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da 
Borsa Italiana S.p.A. 

ALLEANZA ASSICURAZIONI SPA 

Intesa Vita Generali Properties Fondi Alleanza SGR 

A7 Srl Finagen 
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La seguente tabella indica gli azionisti che, alla data di approvazione del Progetto di Fusione, 
secondo le risultanze del libro soci di Alleanza, le comunicazioni ufficiali ricevute e le altre 
informazioni a disposizione, possiedono Azioni Alleanza in misura pari o superiore al 2% del 
capitale sociale con diritto di voto.  

Azionista  Percentuale del capitale sociale 

Assicurazioni Generali S.p.A. circa 50,4*% 

* Generali detiene tale partecipazione nel capitale sociale di Alleanza direttamente e indirettamente, per il tramite di società controllate, tra 
cui Toro, titolare di una partecipazione pari a 0,12% del capitale sociale di Alleanza. Si precisa inoltre che detta partecipazione ricomprende 
anche le azioni proprie detenute da Alleanza. 
 
Alleanza detiene direttamente n. 516.175 azioni proprie, rappresentative di circa 0,1% del ca-
pitale sociale. 

Composizione degli organi sociali 

Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza, nominato in data 24 aprile 2007, è composto dai 
seguenti membri: 

Nome e Cognome  Carica 

Amato Luigi Molinari Presidente Esecutivo 

Antoine Bernheim  Vice Presidente 

Alberto Pecci* Amministratore 

Giovanni Bazoli* Amministratore 

Fabio Alberto Roversi Monaco* Amministratore 

Giuseppe Buoro Amministratore 

Aldo Minucci Amministratore 

Giovanni Perissinotto Amministratore 

Antonio Spallanzani* Amministratore 

Maurizio De Tilla* Amministratore 

Giulio Ponzanelli* Amministratore 

Vittorio Rispoli Amministratore 

*Amministratore Indipendente 
 
Il Collegio Sindacale di Alleanza, nominato in data 24 aprile 2008, è composto dai seguenti 
membri: 

Nome e Cognome  Carica 

Gaetano Terrin Presidente 

Eugenio Pinto Sindaco Effettivo 

Alessandro Gambi Sindaco Effettivo 
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Corrado Giammattei Sindaco Supplente  

Anna Bruno Sindaco Supplente 

 

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli 
esercizi sociali 2009 e 2010. 

Dati patrimoniali ed economici 

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di Al-
leanza al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità 
alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26 
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, con-
siderata la specificità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio 
2003.  

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0 

B Attivi immateriali 0 2.420 

C Investimenti 22.448.113 22.274.889 

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 283.806 284.717 

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344.307 7.399.039 

E Crediti 638.978 669.554 

F Altri elementi dell’attivo 255.948 115.712 

G Ratei e risconti 273.314 273.027 

 Totale attivo 31.244.466 31.019.358 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

A Patrimonio netto 1.658.624 1.931.702 

B Passività subordinate 0 0 

C Riserve tecniche 21.398.757 20.870.021 

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è sopportato 
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 281.993 280.614 

E Fondi per rischi e oneri 44.000 52.592 

F Depositi ricevuti da riassicuratori 7.342.993 7.396.771 

G Debiti e altre passività 518.068 487.408 
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H Ratei e risconti 31 250 

 Totale passivo e patrimonio netto 31.244.466 31.019.358 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

I Conto tecnico dei rami danni   

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 54 54 

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 2 1 

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 8 0 

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 71 9 

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione 0 0 

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 0 0 

7 Spese di gestione 2 0 

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 0 0 

9 Variazione delle riserve di perequazione 0 0 

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni -9 46 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

II Conto tecnico dei rami vita   

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 2.353.903 2.091.878 

2 Proventi da investimenti 1.202.827 1.278.639 

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti 
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 14.683 10.737 

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 2.833 1.260 

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 1.858.655 1.867.786 

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche 
al netto delle cessioni in riassicurazione 582.808 354.568 

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 0 0 

8 Spese di gestione 391.077 368.378 

9 Oneri patrimoniali e finanziari 674.815 569.391 

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relati-
vi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il 
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 

 

51.383 

 

7.276 
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 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 13.915 9.407 

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 7.579 93.873 

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita  -5.986 111.835 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in migliaia di Euro) 

III Conto non tecnico   

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni -9 46 

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita -5.986 111.835 

3 Proventi da investimenti dei rami danni 124 123 

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico 
dei rami vita  7.579 93.873 

5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 32 2 

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei 
rami danni  2 1 

7 Altri proventi 46.735 25.780 

8 Altri oneri 52.370 73.406 

9 Risultato della attività ordinaria -3.961 158.248 

10 Proventi straordinari 177.311 125.753 

11 Oneri straordinari 53.383 79.853 

12 Risultato della attività straordinaria 123.928 45.900 

13 Risultato prima delle imposte 119.967 204.148 

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -15.929 -31.798 

15 Utile (perdita) d’esercizio 135.896 235.946 

 

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici conso-
lidati di Alleanza al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in 
conformità ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati 
dall’Unione Europea, in osservanza del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo 
e del Consiglio del 19 luglio 2002, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005, del D. Lgs. n. 209 
del 7 settembre 2005. I dati consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal 
Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del 
28 luglio 2006. 
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 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1 Attività immateriali 447,7 455,8 

2 Attività materiali 38,4 61,6 

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344,4 7.399,3 

4 Investimenti 43.966,5 48.616,9 

5 Crediti diversi 341,4 367,3 

6 Altri elementi dell’attivo 1.428,7 1.204,8 

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  867,0 144,9 

  Totale attività 54.434,0 58.250,6 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1 Patrimonio netto 3.130,1 3.829,2 

1.1 di pertinenza del gruppo 2.292,7 3.036,2 

1.2 di pertinenza di terzi  837,4 793,0 

2 Accantonamenti 32,9 37,8 

3 Riserve tecniche 40.733,2 44.872,2 

4 Passività finanziarie 9.276,2 8.471,8 

5 Debiti 317,0 390,4 

6 Altri elementi del passivo 944.6 649,2 

 Totale patrimonio netto e passività 54.434,0 58.250,6 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 
 (in milioni di Euro) 

1.1 Premi netti 2.968,4 5.237,2 

1.2 Commissioni attive 87,4 75,7 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rileva-
to a conto economico -515,6 52,9 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture 175,6 93,1 

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti im-
mobiliari 1.844,7 1.966,1 

1.6 Altri ricavi 119,5 106,7 

1 Totale ricavi e proventi 4.680,0 7.531,7 

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 2.674,6 5.812,8 
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2.2 Commissioni passive 38,4 43,9 

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture 92,8 0 

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobi-
liari 808,9 474,2 

2.5 Spese di gestione 356,9 486,9 

2.6 Altri costi 155,5 120,6 

2 Totale costi e oneri 4.127,1 6.938,4 

 Utile di periodo prima delle imposte 552,9 593,3 

3 Imposte 114,6 98,9 

 Utile di periodo al netto delle imposte 438,3 494,4 

4 Utile delle attività operative cessate 1,0 1,9 

 Utile consolidato 439,3 496,3 

 di cui di pertinenza del gruppo 407,8 427,2 

 di cui di pertinenza di terzi 31,5 69,1 

 

Le Società Incorporande: Toro 

Toro Assicurazioni S.p.A., società con unico azionista con sede sociale in Torino, Via Mazz-
ini n. 53, è iscritta presso il Registro delle Imprese di Torino, numero di iscrizione e codice 
fiscale 13432270158, nonché all’albo delle imprese di assicurazione e riassicurazione, nu-
mero di iscrizione 1.00148. Toro è società appartenente al gruppo assicurativo Generali ed è 
sottoposta, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2497-bis e ss., Cod. Civ., all’attività di di-
rezione e coordinamento esercitata da Generali. 

Sintetica descrizione dell’attività 

Toro, fondata a Torino nel 1833, opera nei rami danni e vita con una gamma di prodotti e ser-
vizi assicurativi rivolta a una clientela diversificata, tra cui famiglie, individui, professionisti e 
piccole-medie imprese. Nei rami danni le soluzioni proposte coprono tutta la gamma auto e 
non auto, attribuendo così una posizione di leadership alla società. Nei rami vita opera sia nei 
settori tradizionali a forte componente assicurativa che nei settori a contenuto prevalente-
mente finanziario, con formule di previdenza e investimento. 

Toro, insieme alla propria divisione Lloyd Italico e alle società controllate Augusta Assicura-
zioni S.p.A. e D.A.S. S.p.A., assicura oggi circa 2 milioni di clienti (retail e corporate), serviti 
da una rete di circa 708 agenzie e oltre 3.520 agenti e subagenti, presenti capillarmente su 
tutto il territorio nazionale.  

Il seguente grafico illustra, alla data odierna, la struttura del gruppo Toro. 
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Toro è entrata a far parte del Gruppo Generali il 4 ottobre 2006. 

Oggetto sociale 

Ai sensi dell’Articolo 4 dello statuto la società ha per oggetto “l’esercizio di ogni specie di as-
sicurazione, riassicurazione e capitalizzazione, nonché l’esercizio e la gestione di forme pen-
sionistiche complementari, anche attraverso la costituzione di fondi aperti, in Italia e 
all’estero. Può prestare fideiussioni ed altre garanzie sotto qualsiasi forma, assumere inter-
essenze e partecipazioni in altre imprese od enti aventi oggetto analogo o affine al proprio, 
assumerne la rappresentanza o la gestione. A scopo di investimento e nei limiti stabiliti dalla 
legge può altresì assumere interessenze e partecipazioni in imprese od enti aventi fini diversi. 
Essa può compiere qualsiasi operazione finanziaria, mobiliare ed immobiliare, 
d’investimento e di disinvestimento funzionalmente connessa con l’oggetto sociale o utile per 
il suo raggiungimento ad eccezione delle operazioni vietate dalla legge.” 

Capitale sociale e principali azionisti 

Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, il capitale sociale di Toro, deliberato, sot-
toscritto e versato, è pari ad Euro 184.173.606,00, suddiviso in complessive n. 184.173.606 
azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 cadauna. 

Toro è controllata da Generali, che detiene il 100% del capitale sociale.  

Composizione degli organi sociali 

Il Consiglio di Amministrazione di Toro, nominato in data 13 novembre 2006, è composto dai 
seguenti membri: 

Nome e Cognome  Carica 

Luigi De Puppi Presidente e Amministratore Delegato 

Raffaele Agrusti Amministratore 

Michele Amendolagine Amministratore 

Alberto Arnaboldi* Amministratore 

TORO ASSICURAZIONI S.P.A. 

I.S.I.M. S.p.A. 

I.C. XXVI S.r.l. 

Consel S.p.A. 

Augusta Assicurazioni  
S.p.A. 

Augusta Vita S.p.A. 

D.A.S. S.p.A. 
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Amerigo Borrini Amministratore 

Giancarlo Cerutti Amministratore 

Danilo Ignazzi** Amministratore 

Aldo Minucci Amministratore 

Paolo Monferino Amministratore 

Giovanni Perissinotto Amministratore 

Arturo Romanin Jacur Amministratore 

Maurizio Sella Amministratore 

Lucio Igino Zanon di Valgiurata Amministratore 

* Nominato con atto in data 29 aprile 2008. 
** Nominato ai sensi dell’Articolo 2386, Cod. Civ., in data 24 ottobre 2007 e confermato con atto in data 29 aprile 2008. 
 
Il Collegio Sindacale di Toro, nominato in data 18 aprile 2007, è composto dai seguenti mem-
bri: 

Nome e Cognome  Carica 

Carlo Pasteris Presidente  

Maurizio Dattilo Sindaco Effettivo 

Gianluca Vidal Sindaco Effettivo 

Luca Camerini Sindaco Supplente  

Alessandro Gambi Sindaco Supplente 

 

I mandati del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale scadranno, rispettiva-
mente, in concomitanza con l’Assemblea degli azionisti che approverà il bilancio riferito agli 
esercizi sociali 2008 e 2009. 

Dati patrimoniali ed economici 

Nel prospetto che segue sono riportati i più significativi dati patrimoniali ed economici di To-
ro al 31 dicembre 2008, confrontati con quelli al 31 dicembre 2007, redatti in conformità alle 
disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n 173 del 26 
maggio 1997, del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 nonché, considerata la specifi-
cità del settore, alle disposizioni applicabili del D. Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003.  

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto non versato 0 0 
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B Attivi immateriali 524.308 575.546 

C Investimenti 5.225.682 5.489.293 

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 359.992 441.189 

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 299.747 253.490 

E Crediti 578.698 531.375 

F Altri elementi dell’attivo 108.772 183.211 

G Ratei e risconti 63.211 57.821 

 Totale attivo 7.160.410 7.531.925 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

A Patrimonio netto 1.474.828 1.902.571 

B Passività subordinate 0 0 

C Riserve tecniche 4.809.526 4.717.652 

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento e’ sopportato 
dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 352.186 439.008 

E Fondi per rischi e oneri 64.159 83.585 

F Depositi ricevuti da riassicuratori 54.591 51.382 

G Debiti e altre passività 404.311 337.680 

H Ratei e risconti 809 47 

 Totale passivo e patrimonio netto 7.160.410 7.531.925 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

I Conto tecnico dei rami danni   

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 1.304.740 1.304.490 

2 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tec-
nico 0 64.886 

3 Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 17.437 14.272 

4 Oneri relativi ai sinistri, al netto dei recuperi e delle cessioni in rias-
sicurazione 915.119 915.432 

5 Variazione delle altre riserve tecniche, al netto delle cessioni in ri-
assicurazione -99 127 

6 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 0 0 
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7 Spese di gestione 332.525 325.204 

8 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 31.605 22.378 

9 Variazione delle riserve di perequazione 1.303 1.252 

10 Risultato del conto tecnico dei rami danni 41.724 119.255 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

II Conto tecnico dei rami vita   

1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 460.670 417.273 

2 Proventi da investimenti 168.552 211.414 

3 Proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a bene-
ficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti 
derivanti dalla gestione dei fondi pensione 24.270 26.883 

4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione 532 0 

5 Oneri relativi ai sinistri al netto delle cessioni in riassicurazione 472.332 501.764 

6 Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche 
al netto delle cessioni in riassicurazione 20.104 -32.999 

7 Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle cessioni in riassicu-
razione 0 0 

8 Spese di gestione 34.390 25.686 

9 Oneri patrimoniali e finanziari 118.416 92.290 

10 Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relati-
vi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il 
rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 49.545 16.114 

11 Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione 15 116 

12 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto non tecnico 0 31.153 

13 Risultato del conto tecnico dei rami vita  -40.778 21.446 

 

 31 dicembre 

 2008 2007 

 (in migliaia di Euro) 

III Conto non tecnico   

1 Risultato del conto tecnico dei rami danni 41.724 119.255 

2 Risultato del conto tecnico dei rami vita -40.778 21.446 

3 Proventi da investimenti dei rami danni 126.149 206.493 

4 (+) Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto tecnico 
dei rami vita  0 31.153 
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5 Oneri patrimoniali e finanziari dei rami danni 159.710 107.630 

6 (-) Quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei 
rami danni  0 64.886 

7 Altri proventi 83.633 79.200 

8 Altri oneri 107.858 151.784 

9 Risultato della attività ordinaria -56.840 133.247 

10 Proventi straordinari 19.749 828.124 

11 Oneri straordinari 22.968 15.108 

12 Risultato della attività straordinaria -3.218 813.016 

13 Risultato prima delle imposte -60.058 946.263 

14 Imposte sul reddito dell’esercizio -11.861 90.495 

15 Utile (perdita) d’esercizio -48.197 855.768 

 

1.6 Motivazioni della Fusione e, in generale, del Piano di Riorganizzazione 

Il Piano di Riorganizzazione, che vede nella Fusione il suo momento conclusivo, si inserisce 
nella logica e nel contesto degli interventi previsti e già avviati dal Gruppo Generali 
nell’ambito del piano industriale 2007-2009, annunciato alla comunità finanziaria nel settem-
bre 2007. In particolare, la logica del piano industriale include, tra le altre attività annunciate, 
anche la riorganizzazione del Gruppo Generali in Italia, la piena valorizzazione del gruppo fa-
cente capo a Toro, acquisito nel corso del 2006 (il Gruppo Toro) e la valorizzazione delle at-
tività e degli investimenti a livello globale del Gruppo Generali nel settore Real Estate.  

Attraverso il Piano di Riorganizzazione il Gruppo Generali punta a: 

(a) semplificare la struttura societaria e organizzativa in Italia e razionalizzare i processi 
operativi; 

(b) creare un operatore assicurativo più forte, unendo due specialisti di successo comple-
mentari per prodotti, modello distributivo, organizzazione, risorse umane e clienti. 
L’operazione, inoltre, consentirà di commercializzare prodotti assicurativi a marchio 
Alleanza nei rami danni e di rafforzare l’offerta di prodotti a marchio Toro nei rami vi-
ta;  

(c) creare un operatore assicurativo unico per caratteristiche e forza distributiva, combi-
nando la rete di agenti attualmente operanti nell’ambito di Toro con l’attuale rete di 
venditori dipendenti di Alleanza;  

(d) aumentare l’efficienza operativa attraverso la piena integrazione della nuova realtà as-
sicurativa nel modello operativo del Gruppo Generali; e 

(e) ottimizzare l’allocazione del capitale e permettere una migliore gestione della liquidità 
del Gruppo Generali.  

La nuova società si caratterizzerà per risorse aggregate di assoluto rilievo: 
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(a) premi lordi assicurativi complessivi (ante sinergie) per Euro 5,4 miliardi (dato aggre-
gato di fine 2008 – Italian Gaap), ripartiti per il 66% nel ramo vita e per il 34% nel 
ramo danni; 

(b) una rete composta da circa 2.000 punti vendita e da una forza commerciale di circa 
18.000 addetti; 

(c) una base clienti complessiva di circa 3,3 milioni; e 

(d) riserve tecniche nette relative al ramo vita e pensioni per Euro 17,2 miliardi a fine 
2008 e relative al ramo danni per Euro 2,5 miliardi (dato aggregato di fine 2008 – 
IAS). 

1.7 Obiettivi gestionali e relativi programmi 

Le principali linee guida del Piano di Riorganizzazione, di cui la Fusione costituisce parte in-
tegrante, possono essere così riassunte: 

(a) focalizzazione sui fabbisogni e sulle esigenze della clientela delle reti Alleanza e Toro; 

(b) rafforzamento dell’attuale offerta delle reti di distribuzione di Alleanza e Toro, con 
l’obiettivo in particolare di permettere la vendita di prodotti assicurativi a marchio Al-
leanza nei rami danni e di rafforzare l’attuale offerta di prodotti assicurativi a marchio 
Toro nei rami vita;  

(c) creazione di centri di competenza (sfruttando le competenze di Alleanza nel ramo vita 
e di Toro nel ramo danni) per preservare e valorizzare le competenze specifiche delle 
due realtà;  

(d) mantenimento di marchi e reti separati, in linea con la strategia multi-brand del Grup-
po Generali; 

(e) introduzione di regole e meccanismi di controllo volti a coordinare l’attività commer-
ciale delle reti, sia all’interno della nuova realtà, sia nel contesto del Gruppo Generali 
in Italia; 

(f) effettuazione di opportuni investimenti nel campo della formazione tecnica e profes-
sionale del personale coinvolto, soprattutto nella fase iniziale della trasformazione ges-
tionale; e 

(g) integrazione delle funzioni centrali e di back office e piena applicazione del modello 
operativo del Gruppo Generali, al fine di realizzare significative sinergie di costo, 
massimizzando nel contempo le economie di scala e le competenze offerte dai centri 
specializzati del Gruppo Generali.  

Creazione di valore 

Il Piano di Riorganizzazione consentirà di generare significative sinergie sia di ricavo che di 
costo, accompagnate da benefici di natura fiscale. 
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In particolare, le sinergie di ricavo deriveranno dall’ampliamento dell’offerta attuale di Alle-
anza con prodotti danni e dal rafforzamento dell’offerta e della capacità distributiva attuali di 
Toro per i prodotti vita, grazie all’apporto di ulteriori competenze da parte di Alleanza. 

Le sinergie di costo deriveranno in larga parte dalla piena integrazione di Alleanza nel model-
lo operativo del Gruppo Generali, dalla centralizzazione delle funzioni di staff, 
dall’ottimizzazione delle duplicazioni, dalla riduzione delle spese di information technology e 
di altre spese operative e di consulenza.  

Le sinergie stimate di ricavo e di costo, a seguito del completamento del Piano di Riorganiz-
zazione, sono pari a circa Euro 160 milioni annui ante imposte a regime (2012), a cui si ag-
giungono circa Euro 40 milioni annui (per un periodo di nove anni) di risparmi fiscali legati 
all’ottimizzazione del profilo fiscale della nuova società.  

Sinergie di ricavo 

Le sinergie previste saranno pari a circa Euro 100 milioni annui ante imposte, da portare a re-
gime nel 2012, principalmente ascrivibili:  

(a) alla vendita dei prodotti danni attraverso la rete Alleanza, da cui è stato stimato un 
contributo ante imposte a regime pari a circa Euro 69 milioni annui; 

(b) al rafforzamento della vendita di prodotti vita attraverso la rete Toro (la cui penetrazi-
one dell’attuale base clienti con riferimento a prodotti vita è inferiore alla media del 
Gruppo Generali), grazie all’apporto di competenze da parte di Alleanza. Il beneficio 
ante imposte è stimato in circa Euro 31 milioni annui a regime. 

Sinergie di costo 

Le sinergie previste sono stimate in circa Euro 60 milioni annui ante imposte, da portare a re-
gime nel 2012.  

Le aree principali di risparmio sono state identificate in: 

(a) piena integrazione di Alleanza nel modello operativo del Gruppo Generali, centraliz-
zazione delle funzioni di staff, ottimizzazione delle duplicazioni, riduzione delle spese 
operative e di consulenza. Il beneficio ante imposte è stimato in circa Euro 46 milioni 
annui a regime;  

(b) razionalizzazione delle spese di information technology, derivanti dall’eliminazione 
delle piattaforme duplicate e dalla razionalizzazione degli investimenti nel settore. Il 
beneficio ante imposte è stimato in circa Euro 14 milioni annui a regime. 

Benefici fiscali  

È stato inoltre stimato che il complesso delle operazioni ricomprese nel Piano di Riorganizza-
zione, inclusi i Conferimenti, comporteranno l’emergere di un avviamento in capo alla Socie-
tà Conferitaria, avviamento che sarà possibile affrancare fiscalmente mediante pagamento, nel 
corso del 2010, di un’imposta sostitutiva con l’aliquota del 16%. L’ammortamento di tale av-
viamento potrà avvenire in nove anni a partire dal 2011 e genererà benefici a conto economi-
co stimati in circa Euro 40 milioni annui (al netto dell’ipotetico costo del prestito volto a fi-
nanziare il pagamento dell’imposta sostitutiva di cui sopra). 
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Oneri di integrazione 

Sulla base di stime interne, predisposte anche tenendo conto di precedenti esperienze di inte-
grazione poste in essere dal Gruppo Generali, gli oneri di integrazione sono stimati in Euro 90 
milioni ante imposte.  

2. INDICAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO E DESCRIZIONE SINTETICA DELLE METO-
DOLOGIE DI VALUTAZIONE ADOTTATE PER LA DETERMINAZIONE DELLO STESSO 

2.1 Premessa 

Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza si è avvalso della consulenza di J.P. Morgan e 
BNP Paribas (gli Advisor) in relazione agli aspetti economico-finanziari e valutativi della Fu-
sione, in linea con la best practice internazionale ed in conformità a quanto previsto dalle li-
nee guida in materia di operazioni con parti correlate. In particolare, in data odierna, gli Advi-
sor hanno rilasciato al Consiglio di Amministrazione di Alleanza appositi pareri (c.d. fairness 
opinion) relativamente alla congruità da un punto di vista finanziario del Rapporto di Cambio 
determinato dal Consiglio stesso. Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha inoltre pre-
so atto della fairness opinion sul Rapporto di Cambio rilasciata da Leonardo & Co., società 
parte del Gruppo Banca Leonardo, a beneficio del Comitato per il Controllo Interno di Allen-
za, in data 19 marzo 2009, che ha altresì confermato la congruità da un punto di vista finan-
ziario del Rapporto di Cambio. 

Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor e da Leonardo & Co. (i Pareri) sono state indi-
pendentemente predisposte dagli stessi sulla base di una pluralità di metodologie, ipotesi e pa-
rametri ed evidenziano conclusioni coerenti tra loro. 

I Pareri saranno allegati – per costituirne parte integrante – al documento informativo, da pre-
disporsi ai sensi dell’Articolo 70, comma 4, del Regolamento Emittenti in conformità 
all’Allegato 3B del Regolamento stesso, che sarà messo a disposizione del pubblico nei ter-
mini di legge. 

Relativamente alla determinazione del Rapporto di Cambio individuato nella Sezione 3, il 
Consiglio di Amministrazione di Alleanza ha tenuto in considerazione e fatto riferimento agli 
elementi indicati nelle metodologie di valutazione descritte nella Sezione 2.4 e ai risultati de-
rivanti dall’applicazione delle stesse e, anche in ottemperanza al disposto dell’Articolo 2501-
quinquies, Cod.Civ., esprime, in argomento, le seguenti considerazioni di sintesi: 

(a) le metodologie di valutazione rappresentate nel presente documento sono state indi-
viduate ed adottate esclusivamente con l’obiettivo di derivare una stima comparativa 
dei valori dei capitali economici di Alleanza e Generali da intendersi quindi unica-
mente in termini relativi, con esclusivo e limitato riferimento alla Fusione; le stesse 
non possono quindi essere messe a confronto con valori di mercato, prezzi di cessione, 
né essere considerate rappresentative di una valutazione assoluta a sè stante di alcuna 
delle società oggetto di analisi, né riflettono altresì l’impatto di eventuali sinergie op-
erative, finanziarie o di altra natura attese per il realizzarsi del Piano di Riorganizzazi-
one; 

(b) le metodologie di valutazione individuate dal Consiglio di Amministrazione ai fini 
della determinazione del Rapporto di Cambio sono state applicate dando preminenza 
all’omogeneità e comparabilità di ognuno dei criteri adottati piuttosto che alla deter-
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minazione del valore assoluto delle società considerate singolarmente e, al fine di pre-
servare tale omogeneità valutativa, sono state applicate le medesime metodologie di 
valutazione ad entrambe le società, tenendo in considerazione le specificità di ciascuna 
di esse e lo status di società con azioni quotate in mercati regolamentati; 

(c) in considerazione dello scopo delle valutazioni, delle caratteristiche specifiche delle 
entità oggetto di valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi valu-
tativa a livello nazionale ed internazionale per operazioni della medesima natura, sono 
state adottate una pluralità di metodologie di valutazione sia analitiche sia di mercato; 

(d) l’applicazione delle metodologie valutative è stata effettuata in ipotesi di continuità 
gestionale di Alleanza e Generali; 

(e) si è tenuto in considerazione il fatto che Alleanza e Generali procederanno allo stacco 
del dividendo relativo all’esercizio 2008 prima dell’efficacia della Fusione; 

(f) si è ritenuto appropriato evidenziare unicamente gli intervalli per il Rapporto di Cam-
bio, derivanti dall'applicazione omogenea di ciascuna delle metodologie di valutazione 
adottate, e non i valori assoluti risultanti dalle stesse, in quanto solo i primi sono rite-
nuti rappresentativi, anche alla luce delle attuali condizioni di mercato: presupposto 
essenziale per la definizione di un rapporto di cambio è la quantificazione del valore 
relativo delle singole società oggetto della fusione, con l’obiettivo finale di addivenire 
non alla determinazione di un valore economico in termini assoluti per ciascuna di es-
se, quanto piuttosto a valori omogenei e confrontabili in termini relativi.  

2.2 Data di riferimento e documentazione utilizzata 

La data di riferimento delle valutazioni effettuate ai fini della determinazione del Rapporto di 
Cambio coincide con quella della presente relazione, in ipotesi che per ciascuna delle società 
interessate alla Fusione non risultino essersi verificati eventi, fatti o atti tali da modificare in 
modo significativo il profilo patrimoniale, economico e finanziario delle società oggetto di 
analisi nel periodo intercorrente tra le ultime situazioni civilistiche e consolidate disponibili e 
la data della presente relazione. 

La documentazione utilizzata ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio compren-
de, per Alleanza e Generali, i seguenti documenti: 

(a) bilanci civilistici e consolidati di Alleanza e Generali relativi all’esercizio 2007; 

(b) relazioni semestrali e trimestrali consolidate di Alleanza e Generali al 30 giugno 2008 
ed al 30 settembre 2008 rispettivamente; 

(c) bozze del bilancio civilistico e consolidato di Generali relativi all’esercizio 2008 – 
contenente la proposta di stacco di dividendi e di eventuale distribuzione di riserve re-
lativamente a tale esercizio – entrambe soggette all’approvazione del Consiglio di 
Amministrazione di Generali convocato in data odierna e della Assemblea Ordinaria 
di Generali (per quanto riguarda il bilancio civilistico);  

(d) il progetto di bilancio civilistico e consolidato di Alleanza relativo all’esercizio 2008 – 
contenente la proposta di stacco di dividendi e di eventuale distribuzione di riserve re-
lativamente a tale esercizio – approvati dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza 
in data odierna e che, per quanto riguarda il bilancio civilistico, è soggetto 
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all’approvazione dell’Assemblea Ordinaria di Alleanza convocata per il 22 aprile 2009 
(in prima convocazione); 

(e) proiezioni finanziarie predisposte dal management di Alleanza e Generali per gli eser-
cizi 2009 – 2011 relativamente alle principali grandezze patrimoniali, economico-
finanziarie ed operative dei rispettivi gruppi;  

(f) stima, secondo la metodologia interna, del Valore Intrinseco (c.d. Embedded Value o 
“EV”) e del Valore della Nuova Produzione (c.d. New Business Value, “NBV”) del 
gruppo Alleanza e del Gruppo Generali alla data di riferimento del 31 dicembre 2008;  

(g) perizia predisposta da Patrigest S.p.A. relativamente al patrimonio immobiliare di Ge-
nerali Properties S.p.A. al 31 dicembre 2008; 

(h) informazioni circa il numero di azioni ed i piani di stock option e stock grant di Al-
leanza e Generali alla data della presente relazione; 

(i) andamento in borsa delle azioni Alleanza e Generali; 

(j) ricerche ed analisi finanziarie su Alleanza e Generali pubblicate da broker e banche di 
investimento (incluso il consensus fornito da IBES). 

Si è fatto altresì ricorso ad altre informazioni pubblicamente disponibili, tra le quali: 

(a) ricerche, bilanci ed analisi relative a società operanti nel settore assicurativo con carat-
teristiche operative ritenute similari ad Alleanza e Generali; e 

(b) andamento dei corsi di borsa, ottenuti attraverso banche dati specializzate, relati-
vamente alle società di cui al punto precedente. 

2.3 Limiti dell’analisi e difficoltà di valutazione 

Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza è giunto alla determinazione del Rapporto di 
Cambio a seguito di una ponderata valutazione relativa di Alleanza e Generali, anche avva-
lendosi della consulenza degli Advisor. Tali conclusioni devono ad ogni modo essere conside-
rate alla luce di taluni limiti e difficoltà di seguito sintetizzati: 

(a) i dati previsionali e le stime e proiezioni economico-finanziarie utilizzate ai fini delle 
valutazioni relative presentano, per loro natura, profili di incertezza circa l’effettiva 
prevedibilità della performance operativa e reddituale futura attesa, anche in relazione 
a possibili variazioni del contesto di riferimento; 

(b) l’elevata volatilità dei mercati finanziari; al riguardo si sottolinea come l’attuale conte-
sto finanziario internazionale si caratterizzi per estrema volatilità, con impatti talvolta 
significativi – quanto non prevedibili – non solo in riferimento ai prezzi di mercato 
delle società considerate, ma anche sulle stesse grandezze patrimoniali ed economico-
finanziarie rilevanti quali, a titolo esemplificativo, l’Adjusted Net Asset Value (“A-
NAV”) e l’Embedded Value; le diverse caratteristiche dei modelli di business portano 
altresì a conseguenze potenzialmente diverse per le varie società considerate in merito 
a cambiamenti delle variabili esogene legate ai mercati; 
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(c) le metodologie di valutazione basate sulle stime di Embedded Value al 31 dicembre 
2008 di Alleanza e Generali fanno riferimento a stime interne di Embedded Value, non 
ancora certificate da un attuario esterno; 

(d) la bozza del bilancio civilistico e consolidato relativa all’esercizio 2008 di Generali e 
l’ipotesi circa la distribuzione del dividendo di esercizio – utilizzata ai fini delle valu-
tazioni relative – è ancora soggetta all’approvazione del Consiglio di Amministrazione 
e dell’Assemblea Ordinaria di Generali (per quanto riguarda il bilancio civilistico), né, 
alla data di questa relazione, ha ricevuto certificazione da parte del relativo revisore 
contabile; 

(e) il progetto del bilancio civilistico e consolidato relativo all’esercizio 2008 di Alleanza 
e l’ipotesi circa la distribuzione del dividendo di esercizio – utilizzata ai fini delle va-
lutazioni relative – approvato in data odierna dal Consiglio di Amministrazione di Al-
leanza, è soggetto, per quanto riguarda il bilancio civilistico, all’approvazione 
dell’Assemblea Ordinaria di Alleanza e, alla data di questa relazione, non ha ricevuto 
certificazione da parte del relativo revisore contabile; 

(f) sono state applicate metodologie di natura diversa, analitiche o di mercato, che hanno 
richiesto l’utilizzo di dati e parametri diversi. Nell’applicazione di tali metodologie, il 
Consiglio di Amministrazione ha considerato le caratteristiche ed i limiti impliciti in 
ciascuna di esse, sulla base della prassi valutativa professionale, nazionale ed interna-
zionale. 

2.4 Metodologie di valutazione adottate 

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Al-
leanza, con l’assistenza dei propri Advisor, ha individuato una pluralità di metodi e criteri di 
valutazione sia di natura analitica sia di mercato, in considerazione delle caratteristiche speci-
fiche delle società oggetto di valutazione ed in linea con quanto previsto dalla migliore prassi 
valutativa a livello nazionale ed internazionale per operazioni della medesima natura. Tali me-
todologie, d’altra parte, non devono essere analizzate singolarmente, bensì considerate parte 
inscindibile di un processo valutativo unitario. L’analisi dei risultati ottenuti da ciascuna me-
todologia in modo indipendente, e non alla luce del rapporto di complementarità che si crea 
con gli altri criteri, comporta infatti la perdita di significatività dell’intero processo di valuta-
zione. 

Alla luce di tali considerazioni, le metodologie individuate sono state: 

(a) Metodo delle Quotazioni di Borsa; 

(b) Metodo dei Multipli di Mercato; 

(c) Analisi di Regressione; 

(d) Metodo della Somma delle Parti; 

(e) Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Alleanza e Generali 
pubblicati da broker e dalle principali banche di investimento. 
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Nei successivi paragrafi vengono sinteticamente illustrate da un punto di vista teorico le me-
todologie adottate e la sintesi dei risultati ottenuti per ciascuna di esse ai fini della determina-
zione del Rapporto di Cambio. 

Metodo delle Quotazioni di Borsa 

Il Metodo delle Quotazioni di Borsa determina il valore della società oggetto di valutazione 
come capitalizzazione di Borsa derivante dai prezzi dei relativi titoli negoziati su mercati a-
zionari regolamentati. In particolare, il metodo in esame è ritenuto rilevante ai fini della valu-
tazione di società quotate in ipotesi di significativa liquidità dei titoli in esame. Dottrina e 
prassi professionale suggeriscono inoltre, alla luce della potenziale volatilità di breve periodo, 
di tenere conto dei risultati desumibili dalle quotazioni di Borsa anche attraverso il calcolo di 
medie su diversi orizzonti temporali. 

Nel caso in esame, il rapporto tra i prezzi di Borsa a cui sono stati scambiati i titoli Alleanza e 
Generali permette pertanto di derivare un rapporto di cambio implicito, in funzione dei diversi 
orizzonti temporali considerati. Inoltre, si è ritenuto che le quotazioni di Borsa (espresse dai 
prezzi ufficiali come stabiliti da Borsa Italiana S.p.A.) di Alleanza e Generali risultino signifi-
cative, tenuto conto degli elevati livelli di capitalizzazione e di liquidità sia di Alleanza sia di 
Generali, dell’estesa copertura da parte della ricerca dei broker e delle principali banche di in-
vestimento e della presenza di un diffuso azionariato presso gli investitori istituzionali nazio-
nali ed internazionali. 

L’applicazione del Metodo delle Quotazioni di Borsa ha comportato l’osservazione di rapporti 
di cambio rilevati giornalmente sulla base dei relativi prezzi ufficiali di Alleanza e Generali. 
Tali rapporti di cambio sono stati osservati nell’ambito di vari periodi temporali antecedenti al 
giorno 13 febbraio 2009 (incluso). Tale data è stata considerata come l’ultima utile ai fini del-
la metodologia in discussione, in quanto, successivamente alla stessa, i prezzi di Borsa di Al-
leanza e Generali sono stati influenzati in misura significativa dalle speculazioni di mercato 
circa un possibile annuncio dell’operazione in oggetto o di un’operazione similare. Si ricorda 
in proposito la diffusione di un comunicato stampa congiunto da parte di Alleanza e Generali 
in data 17 febbraio 2009. 

Relativamente alle medie dei rapporti di cambio giornalieri osservate, sono state considerate 
le medie a 1, 3, 6 e 12 mesi. La scelta di tali periodi di riferimento, in aggiunta 
all’osservazione al 13 febbraio 2009, è finalizzata all’esigenza di neutralizzare eventuali flut-
tuazioni di breve periodo manifestatesi nel livello delle quotazioni relative dei due titoli, dan-
do allo stesso tempo adeguato rilievo ai prezzi negoziati più recentemente.  

Metodo dei Multipli di Mercato 

Il Metodo dei Multipli di Mercato è basato sull’analisi delle quotazioni di Borsa di un cam-
pione di società comparabili alla società oggetto di valutazione. Per l’applicazione del criterio 
vengono calcolati una serie di rapporti (c.d. multipli) – per ognuna delle società del campione 
selezionato – tra la capitalizzazione di Borsa delle stesse ed alcuni parametri economico-
finanziari ritenuti significativi. Una volta selezionati i multipli ritenuti rilevanti in funzione 
del campione considerato, gli stessi vengono quindi applicati alle rispettive stime economico-
finanziarie della società oggetto di valutazione al fine di ottenerne il valore del capitale eco-
nomico. 
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Nel caso in esame, è stato ritenuto opportuno identificare due distinti campioni di società 
comparabili ad Alleanza e Generali rispettivamente, in funzione delle peculiarità, delle speci-
fiche area di attività, dimensioni, presenza geografica e modello di business delle due società 
in esame.  

Per Alleanza, il campione individuato include gruppi assicurativi italiani ed europei con spe-
cializzazione sui rami vita. Per Generali, il campione individuato include i principali gruppi 
assicurativi europei per capitalizzazione di mercato, con un business di tipo multi-line e diffe-
renziato per canali distributivi.  

L’individuazione dei multipli ritenuti maggiormente significativi è stata condotta sulla base 
delle caratteristiche proprie del settore assicurativo, dell’attuale contesto di mercato e della 
maggiore confrontabilità delle metriche stesse tra le società appartenenti ai rispettivi campioni 
di riferimento. A tal fine è stato selezionato il multiplo Prezzo / Valore Intrinseco (“P / EV”) 
quale multiplo maggiormente significativo. Infatti, in un momento di mercato caratterizzato 
da forte volatilità degli utili anche dovuta a svalutazioni ed altri elementi di natura straordina-
ria (contabilizzati sia attraverso il conto economico sia direttamente a patrimonio netto), si ri-
tiene che la rappresentazione fornita dal Valore Intrinseco atteso sia la più adeguata in termini 
di comparabilità tra le diverse società. 

Quale intervallo temporale di riferimento per i prezzi di Borsa, sono state utilizzate le medie 
aritmetiche relative all’ultimo mese anteriore al 18 marzo 2009 (incluso). 

L’applicazione dei multipli P / EV per la valutazione di Alleanza e Generali è stata condotta 
applicando gli intervalli selezionati di tali rapporti per gli esercizi 2008, 2009 e 2010 – inter-
valli di multipli ritenuti significativi in funzione dei rispettivi campioni di riferimento – alle 
stime di Valore Intrinseco di Alleanza e Generali rispettivamente, per ognuno degli esercizi 
considerati. 

Analisi di Regressione 

Il metodo dell’Analisi di Regressione stima il valore del capitale economico di una compagnia 
assicurativa sulla base della correlazione esistente tra la redditività prospettica della società 
considerata (espressa nel caso specifico mediante il Return on Embedded Value, o “RoEV”) 
ed il relativo premio/sconto espresso dai prezzi di Borsa rispetto all’Embedded Value per un 
campione di compagnie assicurative considerate (nel caso specifico espresso mediante il mul-
tiplo P / EV). 

È stato quindi selezionato un campione di società ritenute comparabili al fine di realizzare una 
regressione lineare dei punti caratteristici di ciascuna di queste società, identificati dai rispet-
tivi RoEV e P / EV. Ai fini della presente relazione, sono stati considerati come significativi i 
RoEV 2009 rispetto ai P / EV 2008, i RoEV 2010 rispetto ai P / EV 2009 ed i RoEV 2011 ri-
spetto ai P / EV 2010, derivando i multipli P / EV 2008, P / EV 2009 e P / EV 2010 da appli-
care ai relativi Embedded Value di Alleanza e Generali, sulla base delle redditività prospetti-
che stimate (RoEV), per ciascun esercizio considerato. 

Rispetto al Metodo dei Multipli di Mercato, è stato considerato un unico campione di riferi-
mento sia per Alleanza sia per Generali. 

Metodo della Somma delle Parti 



 

 40

In base al Metodo della Somma delle Parti, il valore di Alleanza e Generali ai fini della pre-
sente relazione viene determinato come somma dei valori delle singole attività identificabili 
per ciascuna società, considerando le stesse come entità economiche valorizzabili autonoma-
mente. In merito alla valorizzazione delle singole attività, sono state utilizzate le seguenti me-
todologie di valutazione di natura analitica, tenendo conto della redditività e della contribu-
zione relativa di ciascuna attività al gruppo: 

(a) stima dell’appraisal value per le attività assicurative vita; 

(b) metodo del “Dividend Discount Model” (“DDM”) per le attività assicurative danni e 
per le attività relative al segmento finanziario per Generali; 

(c) valorizzazione basata sull’ANAV per le attività di gestione di portafogli immobiliari 
(relativamente alla partecipazione in Generali Properties S.p.A.); la stima di ANAV è 
aggiornata al 31 dicembre 2008. 

Le aree di attività di Alleanza, cui sono state applicate le metodologie di cui sopra (ove rile-
vanti), sono individuate come segue: 

(a) Alleanza “core” (attività di assicurazione vita attraverso la rete agenziale); 

(b) Intesa Vita (attività di bancassicurazione vita attraverso parte della rete bancaria del 
gruppo Intesa Sanpaolo); e 

(c) partecipazione di minoranza in Generali Properties S.p.A. 

Le attività di Generali, cui sono state applicate le metodologie di cui sopra, sono individuate 
come segue: 

(a) attività assicurative vita; 

(b) attività assicurative danni; e 

(c) altre attività nei servizi finanziari, comprendente a fini esemplificativi le attività di as-
set management/asset gathering e private banking del Gruppo.  

La valutazione di Generali ha altresì tenuto conto del valore attuale dei risultati netti ascrivibi-
li alle attività di holding e residuali, non già allocate alle attività sopra identificate. 

I valori economici e finanziari alla base dell’applicazione di questa metodologia fanno riferi-
mento a grandezze patrimoniali, economico-finanziarie ed attuariali riferite al 31 dicembre 
2008 ed a proiezioni delle stesse elaborate dal top management delle due società per gli anni 
dal 2009 al 2011. 

Di seguito vengono rappresentati i metodi di valutazioni dell’Appraisal Value e del DDM 
menzionati all’inizio di questo paragrafo. 

Metodo dell’Appraisal Value 

Tale metodologia viene applicata, coerentemente con la dottrina e la prassi valutativa profes-
sionale, per la valutazione delle società operanti nei rami vita. Nel caso in esame è stata appli-
cata per stimare il valore delle attività dei rami vita di Alleanza e Generali. 
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Il Metodo dell’Appraisal Value si compone dei seguenti elementi: 

Appraisal Value = Embedded Value + VFB 

dove: 

Embedded Value = ANAV + VIF 

ANAV, ovvero PNR = Patrimonio Netto contabile Rettificato alla data di riferimento;  

VIF = Valore dell’In-Force Business; 

VFB = Valore del Future Business. 

Ai fini della stima del VFB è stata utilizzata una pluralità di criteri: (i) applicazione di molti-
plicatori ritenuti adeguati al valore della nuova produzione stimato (NBV) sulla base di indi-
cazioni contenute nei rapporti di ricerca di broker e primarie banche di investimento; (ii) de-
terminazione di moltiplicatori “teorici” in funzione di ipotesi circa un adeguato costo del capi-
tale (Ke) e attese di crescita di lungo periodo da applicarsi al NBV; (iii) attualizzazione delle 
proiezioni 2009–11 di NBV a cui viene aggiunta la valutazione attualizzata del valore termi-
nale (“VT”), quantificato mediante la metodologia della crescita perpetua. Nei precedenti casi 
(ii) e (iii) l’attualizzazione o la stima del costo del capitale (Ke) avviene sulla base del Capital 
Asset Pricing Model, secondo la seguente formula: 

Ke = Tasso risk free + Beta * Premio per il rischio 

Per quanto riguarda Intesa Vita, la stessa è stata valorizzata anche considerandone il potenzia-
le VFB. 

Metodo del Dividend Discount Model 

Tale metodologia è stata applicata per la stima dei valori economici relativi alle attività del 
segmento danni e del segmento finanziario di Generali. 

Il metodo del Dividend Discount Model (“DDM”) ipotizza che il valore economico di una so-
cietà sia pari alla somma del valore attuale di: 

• flussi di cassa futuri generati nell’orizzonte temporale prescelto e distribuibili agli a-
zionisti tenendo conto del capitale economico minimo da allocare all’attività stessa;  

• valore terminale (VT) calcolato quale valore di una rendita perpetua stimata sulla base 
di un flusso di cassa distribuibile normalizzato economicamente sostenibile e coerente 
con il tasso di crescita di lungo periodo (“g”).  

L’attualizzazione è stata effettuata sulla base di un costo del capitale (Ke), stimato sulla base 
del Capital Asset Pricing Model, secondo la seguente formula: 

Ke = Tasso risk free + Beta * Premio per il rischio 

Il valore economico della società oggetto di valutazione con la metodologia del DDM risulta 
quindi essere pari a: 
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W = DIVa + VTa 

dove: 

• “W” rappresenta il valore economico della società oggetto di valutazione; 

• “DIVa” rappresenta il valore attuale dei flussi di cassa futuri distribuibili agli azionisti 
in un individuato orizzonte temporale nel rispetto del capitale economico minimo da 
allocare all’attività; 

• “VTa” rappresenta il valore attuale del valore terminale, pari al valore attuale di una 
rendita perpetua basata sulla stima dei flussi di cassa normalizzati distribuibili costan-
temente nel lungo periodo nel rispetto dei requisiti patrimoniali. 

Analisi del rapporto di cambio implicito nei prezzi target dei titoli Alleanza e Generali pub-
blicati da broker e dalle principali banche di investimento 

Attraverso tale metodo sono state messe a confronto le valorizzazioni di Alleanza e Generali 
derivanti delle ricerche pubblicate da broker e primarie case d’investimento nazionali ed in-
ternazionali al fine di confrontarne i relativi prezzi target, ricavandone un intervallo di rappor-
to di cambio. Si è tenuto conto delle ricerche pubblicate successivamente al 1° gennaio 2009 e 
fino al 13 febbraio 2009 sia per Alleanza sia per Generali. 

2.5 Sintesi dei risultati 

Ferme restando le considerazioni, ipotesi e limiti descritti nei precedenti paragrafi, vengono 
sintetizzati nella tabella sottostante i risultati ottenuti dall’applicazione dei diversi metodi di 
valutazione sopra indicati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio. 

Metodologia Rapporto di cambio 

Metodo delle Quotazioni di Borsa 0,29 – 0,36 

Metodo dei Multipli di Mercato 0,31 – 0,33 

Analisi di Regressione 0,26 – 0,33 

Metodo della Somma delle Parti 0,32 – 0,34 

Analisi dei prezzi target pubblicati da broker 0,28 – 0,38 
 

3. IL RAPPORTO DI CAMBIO 

Il Consiglio di Amministrazione di Alleanza, alla luce della considerazioni sviluppate nella 
precedente Sezione 2 ed in seguito al processo valutativo ed al confronto ragionato dei risulta-
ti ottenuti dall’applicazione delle diverse metodologie adottate, ha determinato il seguente 
Rapporto di Cambio:  

0,33 Azioni Generali del valore nominale di Euro 1,00  
per ogni Azione Alleanza del valore nominale di Euro 0,50. 
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Con riferimento al Rapporto di Cambio adottato, si fa infine presente che Generali ed Allean-
za hanno presentato al Tribunale di Trieste istanza di nomina di un esperto comune per la re-
dazione della relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio delle azioni ai sensi 
dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. In accoglimento di tale istanza, in data 10 marzo 2009 il 
Tribunale di Trieste ha nominato la società di revisione Deloitte & Touche S.p.A., con sede in 
Milano, Via Tortona n. 25, quale esperto per la redazione della relazione sulla congruità del 
Rapporto di Cambio, ai sensi e per gli effetti dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. 

4. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI GENERALI E DATA DI GODIMENTO 
DELLE STESSE 

Il concambio a favore degli azionisti di Alleanza diversi da Generali, illustrato nella preceden-
te Sezione 3, verrà servito mediante nuove Azioni Generali, del valore nominale di Euro 1,00 
cadauna, da emettersi in esecuzione di un aumento del capitale sociale, in via scindibile, che 
la stessa Società Incorporante dovrà deliberare, contestualmente all’approvazione del Progetto 
di Fusione, per massimi complessivi Euro 146.906.790. La misura massima di tale aumento di 
capitale è stata individuata sulla base delle ipotesi illustrate nella precedente Sezione 1.4. 

Non è previsto alcun conguaglio in denaro. 

Tutte le Azioni Generali da attribuirsi agli azionisti di Alleanza, nel Rapporto di Cambio, a-
vranno medesimo valore nominale, diritti e caratteristiche, e saranno quotate sul Mercato Te-
lematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. con effetto dal primo giorno 
lavorativo successivo alla Data di Efficacia. 

Generali provvederà ad accentrare le azioni emesse in esecuzione del predetto aumento di ca-
pitale presso Monte Titoli S.p.A. per la gestione accentrata delle stesse in regime di demate-
rializzazione ai sensi di legge. Il concambio delle Azioni Alleanza con le Azioni Generali ver-
rà effettuato per il tramite dei rispettivi intermediari autorizzati ai sensi delle applicabili nor-
me di legge e regolamentari, con decorrenza dal primo giorno lavorativo successivo alla Data 
di Efficacia, senza alcun onere a carico degli azionisti. 

Per quanto concerne la tempistica, nonché i termini, le condizioni e la procedura di scambio 
delle azioni, Generali e Alleanza pubblicheranno un avviso in proposito su almeno un quoti-
diano italiano a diffusione nazionale. 

Le azioni che saranno emesse dalla Società Incorporante al servizio del concambio avranno 
godimento identico a quello delle Azioni Generali in circolazione nel momento precedente la 
Data di Efficacia. 

Come anticipato nella Sezione 1.4, ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ., non si 
farà luogo all’assegnazione di alcuna Azione Generali in concambio delle azioni ordinarie di 
Alleanza possedute – alla Data di Efficacia – direttamente da Generali, anche per il tramite di 
società fiduciaria o di interposta persona; tali Azioni Alleanza saranno pertanto annullate sen-
za concambio. 

Parimenti, come anticipato nella Sezione 1.1, non si darà luogo ad alcun concambio delle A-
zioni Toro, dal momento che la Società Incorporante possiede l’intero capitale sociale di To-
ro.  



 

 44

Sarà messo a disposizione degli azionisti di Alleanza, per il tramite di intermediari autorizzati 
un servizio per il trattamento di eventuali frazioni di azioni, a prezzi di mercato e senza ag-
gravio di spese, bolli o commissioni. 

5. DATA DI EFFICACIA. DATA DI IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI DELLE SOCIETÀ IN-
CORPORANDE AL BILANCIO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE, ANCHE AI FINI FISCALI 

Gli effetti civilistici della Fusione decorreranno, ai sensi dell’Articolo 2504-bis, comma 2, 
Cod. Civ., dalla data successiva all’ultima delle iscrizioni dell’atto di fusione prescritte 
dall’Articolo 2504, Cod. Civ., che sarà indicata nell’atto di fusione stesso, e comunque suc-
cessivamente all’acquisto di efficacia dei Conferimenti.  

Le operazioni delle Società Incorporande saranno imputabili al bilancio della Società Incorpo-
rante a partire dalla Data di Efficacia, ovvero dalla diversa data che sarà indicata nell’atto di 
fusione; dalla medesima data decorreranno gli effetti fiscali della Fusione.  

6. ASPETTI CONTABILI DELLA FUSIONE  

La Fusione ed i Conferimenti, così come descritti nei precedenti paragrafi del presente docu-
mento, rappresentano un elemento del Piano di Riorganizzazione delle attività italiane del 
Gruppo Generali. Alla luce dell’essenzialità di ciascuna delle fasi del Piano di Riorganizza-
zione, affinché questo possa pienamente conseguire i propri obiettivi, si prevede che i Confe-
rimenti spieghino efficacia in sostanziale contestualità con la Fusione. In particolare, si preve-
de che essi produrranno efficacia il giorno antecedente alla data di decorrenza degli effetti 
giuridici della Fusione, subordinatamente all’avvenuta iscrizione dell’atto di fusione presso i 
competenti uffici del Registro delle Imprese.  

La riorganizzazione perseguita tramite i Conferimenti e la Fusione sarà contabilizzata sia nel 
bilancio consolidato - a seguito dell’acquisizione di ulteriori quote di partecipazione in Alle-
anza - che nel bilancio individuale di Generali in ragione dell’iscrizione del valore della par-
tecipazione in una società di nuova costituzione e della Fusione delle Società Incorporande. 

Bilancio consolidato 

Il bilancio consolidato del Gruppo Generali viene redatto in ottemperanza ai principi contabili 
internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati dall’Unione Europea, in osservan-
za del Regolamento 1606/2002/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 
2002, del D. Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005 e del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005. I dati 
consolidati riflettono inoltre le disposizioni integrative dettate dal Regolamento ISVAP n. 7 
del 13 luglio 2007 e dalla Comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006.  

Poiché il suddetto Piano di Riorganizzazione non comporta trasferimenti di controllo e preve-
de quale fase conclusiva l’acquisizione di ulteriori quote azionarie detenute dagli azionisti di 
Alleanza diversi da Generali a fronte di un aumento di capitale della Società Incorporante, tale 
operazione risulta essere esclusa dall’ambito di applicazione dell’IFRS 3 “Business Combina-
tion” in quanto tale standard si applica solo a transazioni che comportano l’acquisizione del 
controllo da parte dell’entità acquirente sulle attività aziendali dell’impresa acquisita. Pertan-
to, le acquisizioni di ulteriori quote di partecipazione dopo aver ottenuto il controllo 
dell’impresa acquisita non sono specificamente disciplinate dall’IFRS 3.  

In caso di assenza di uno standard o interpretazione IAS/IFRS che si applichi specificamente 
ad un’operazione lo IAS 8, paragrafo 10, afferma che il management della società che redige 
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il bilancio debba utilizzare la propria discrezionalità tecnica nello sviluppare e applicare una 
politica contabile che abbia l’obiettivo generale della rappresentazione attendibile e fedele e 
che produca informazioni che siano rilevanti, prudenti e complete. 

A tal riguardo, poiché per effetto e in esecuzione della Fusione la Società Incorporante proce-
derà all’aumento del proprio capitale sociale mediante emissione di nuove azioni da attribuire 
agli azionisti di Alleanza, la letteratura in materia di bilancio consolidato prevede il trattamen-
to dei suddetti effetti nel rispetto di uno dei seguenti approcci: 

(a) il cosiddetto “economic entity”, che considera il gruppo nel suo insieme e gli scambi 
tra azionisti come equity transactions. Applicando questa teoria alle operazioni di ac-
quisizione di ulteriori quote azionarie di minoranza dopo il raggiungimento del con-
trollo si imputa a patrimonio netto di gruppo la differenza tra il costo di acquisizione 
ed il valore contabile delle quote di minoranza acquisite; o 

(b) il “parent company”, che considera gli azionisti di minoranza come terzi. Secondo tale 
approccio, le differenze tra il costo di acquisizione ed il valore contabile delle quote di 
minoranza acquisite sono considerate avviamento. 

Avendo già optato in passato per il “parent company”, il Gruppo Generali - nel rispetto della 
continuità di adozione dei criteri utilizzati nei passati esercizi - adotterà tale trattamento con-
tabile nella predisposizione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2009, imputando ad av-
viamento eventuali differenze tra il costo di acquisizione delle azioni detenute dagli azionisti 
di Alleanza diversi da Generali, rappresentato dal “fair value” delle azioni di Generali alla da-
ta di esecuzione dell’operazione, ed il valore contabile della quota di minoranza acquisita. 

Bilancio d’esercizio 

Il bilancio d’esercizio della Società Incorporante è redatto in conformità alle disposizioni ap-
plicabili del D. Lgs. n. 209 del 7 settembre 2005, del D. Lgs. n. 173 del 26 maggio 1997, del 
Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, del Testo Unico nonché, considerata la specifici-
tà del settore, alle disposizioni applicabili del D.Lgs. n. 6 del 17 gennaio 2003. 

Gli effetti derivanti dall’operazione di riorganizzazione sul bilancio d’esercizio della Società 
Incorporante al 31 dicembre 2009, così come disposto dall’Articolo 2504-bis, Cod. Civ., sono 
principalmente imputabili all’aumento di capitale al servizio del concambio di azioni Alleanza 
che sarà deliberato dall’Assemblea Straordinaria di Generali, contestualmente 
all’approvazione del Progetto di Fusione, fino a massimi Euro 146.906.790, mediante emis-
sione di massime n. 146.906.790 nuove Azioni Generali. 

La differenza tra il valore dell’aumento di capitale sopra indicato e la frazione del patrimonio 
netto post-conferimento attinente ad Alleanza di pertinenza degli azionisti di minoranza della 
stessa , darà origine ad una differenza da concambio. In particolare, emergerà un disavanzo da 
concambio nel caso in cui il valore dell’aumento del capitale della Società Incorporante sia 
maggiore rispetto alla corrispondente quota di terzi del patrimonio netto di Alleanza, ovvero 
un avanzo da concambio nel caso in cui il valore dell’aumento del capitale dell’incorporante 
sia minore rispetto alla corrispondente quota di terzi del patrimonio netto contabile 
dell’incorporata. 

Inoltre, poiché tutte le Società Partecipanti alla Fusione sono legate da rapporti di partecipa-
zione, si origineranno delle differenze da annullamento relative alla differenza fra il valore 
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delle partecipazioni nelle Società Incorporande iscritto in bilancio della Società Incorporante e 
la quota di patrimonio netto contabile delle Società Incorporande di competenza della Società 
Incorporante. In particolare, se il valore contabile della partecipazione annullata fosse superio-
re alla quota di pertinenza nel patrimonio netto contabile dell’incorporanda, la differenza co-
stituirà il disavanzo da annullamento; se la differenza fosse negativa, essa costituirà l’avanzo 
di annullamento. 

7. ASPETTI TRIBUTARI DELLA FUSIONE 

Oltre a numerosi altri riflessi tributari che esplicheranno effetti di natura operativa sugli ob-
blighi e sulle formalità procedurali e di versamento delle imposte, che qui non vengono illu-
strati per la loro scarsa significatività, i principali effetti tributari dell’operazione sono esposti 
sinteticamente qui di seguito. 

Regime fiscale in capo alle Società Partecipanti alla Fusione 

Ai fini dell’imposta sul reddito delle società (IRES) la Fusione, a norma dell’Articolo 172 del 
Testo Unico delle Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. n. 917 del 22 dicembre 1986 (il 
TUIR), sarà fiscalmente neutra e, quindi, non costituirà realizzo o distribuzione di plusvalenze 
o minusvalenze dei beni delle Società Incorporande, comprese quelle relative alle rimanenze 
ed al valore di avviamento. 

Regime fiscale per gli azionisti  

L’Articolo 172, comma 3, del TUIR prevede che il cambio delle partecipazioni originaria-
mente detenute in Alleanza non costituisca in capo ai soci realizzo dei titoli stessi, concretan-
do piuttosto una mera sostituzione di questi titoli (che sono annullati per effetto della Fusione) 
con le Azioni Generali. Il valore fiscalmente riconosciuto delle partecipazioni detenute in Al-
leanza si trasferirà quindi sulle Azioni Generali ricevute in cambio. 

Differenze di Fusione 

Le eventuali differenze di fusione che dovessero emergere in esito alla Fusione non concorre-
ranno a formare il reddito imponibile di Generali ai fini IRES, essendo fiscalmente non rile-
vanti.  

Il regime della Fusione ai fini delle imposte indirette 

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito appli-
cativo dell’IVA, ai sensi dell’Articolo 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. n. 633/1972. Secondo 
tale norma, non sono considerati cessioni rilevanti ai fini IVA i passaggi di beni in dipendenza 
di fusioni di società. L’atto di fusione è soggetto ad imposta di registro nella misura di Euro 
168,00, ai sensi dell’Articolo 4, lettera b), della parte prima della Tariffa allegata al D.P.R. n. 
131 del 26 aprile 1986. 

Il regime fiscale applicabile a seguito della Fusione 

Per effetto di quanto previsto dall’Articolo 172, comma 5, del TUIR, le eventuali riserve in 
sospensione di imposta iscritte nell’ultimo bilancio di Alleanza e Toro concorrono a formare 
il reddito imponibile di Generali ai fini IRES, se e nella misura in cui non vengano ricostituite 
nel suo bilancio (fatte salve le deroghe contenute nella citata disposizione).  
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In base a quanto previsto dall’Articolo 172, comma 7, del TUIR, le eventuali perdite fiscali 
pregresse delle Società Partecipanti alla Fusione possono essere portate in diminuzione del 
reddito imponibile ai fini IRES di Generali realizzato dopo la Fusione per la parte del loro 
ammontare che non eccede l’ammontare del rispettivo patrimonio netto quale risulta 
dall’ultimo bilancio o, se inferiore, dalla situazione patrimoniale prevista dall’Articolo 2501-
quater, Cod. Civ., senza tenere conto dei conferimenti e versamenti fatti negli ultimi venti-
quattro mesi anteriori alla data cui si riferisce la situazione patrimoniale stessa e sempreché 
dal conto economico della società cui le perdite sono riportabili, relativo all’esercizio prece-
dente a quello in cui la fusione è stata deliberata, risulti un ammontare dei ricavi e proventi 
dell’attività caratteristica e un ammontare delle spese per prestazioni di lavoro subordinato e 
relativi contributi, superiore al 40% di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi 
precedenti. 

8. EFFETTI DELLA FUSIONE  

8.1 Effetti sulla situazione patrimoniale ed economica consolidata di Generali 

Nella presente sezione vengono riportati i prospetti della situazione patrimoniale e del conto 
economico consolidati pro-forma di Generali al 31 dicembre 2008.  

La situazione patrimoniale e il conto economico consolidati pro-forma sono presentati al fine 
di simulare, ai soli fini illustrativi, gli effetti significativi della Fusione sulla situazione patri-
moniale ed economica consolidata di Generali. 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 

Rettifiche pro-
forma 

Dati pro-
forma al 31 

dicembre 2008 

 (in milioni di Euro) 

1 Attività immateriali  9.293,0 749,5 10.042,5 

2 Attività materiali 3.792,7 0 3.792,7 

3 Riserve tecniche a carico dei riassicuratori  6.005,4 0 6.005,4 

4 Investimenti 327.134,9 0 327.134,9 

5 Crediti diversi 11.454,9 0 11.454,9 

6 Altri elementi dell’attivo  15.720,3 0 15.720,3 

7 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti  10.537,2 0 10.537,2 

 Totale attività 383.938,4 749,5 384.687,9 

 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 

Rettifiche pro-
forma 

Dati pro-
forma al 31 

dicembre 2008 

 (in milioni di Euro) 

1 Patrimonio netto  15.473,1 625,4 16.098,5 

1.1 di pertinenza del gruppo 11.312,8 1.550,7 12.863,5 

1.2 di pertinenza di terzi  4.160,3 -925,3 3.235,0 

2 Accantonamenti  1.948,3 0 1.948,3 

3 Riserve tecniche 301.760,7 0 301.760,7 
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4 Passività finanziarie 46.730,5 0 46.730,5 

5 Debiti 7.179,9 124,1 7.304,0 

6 Altri elementi del passivo 10.845,9 0 10.845,9 

 Totale passività 383.938,4 749,5 384.687,9 

 
 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 

Rettifiche pro-
forma 

Dati pro-
forma al 31 

dicembre 2008 

 (in milioni di Euro) 

1.1 Premi netti 61.982,2 0 61.982,2 

1.2 Commissioni attive 1.139,9 0 1.139,9 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari 
a fair value rilevato a conto economico -11.995,5 0 -11.995,5 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, 
collegate e joint venture 482,7 0 482,7 

1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e 
investimenti immobiliari 16.124,8 0 16.124,8 

1.6 Altri ricavi 2.820,5 0 2.820,5 

1 Totale ricavi e proventi 70.554,6 0 70.554,6 

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 44.540,3 0 44.540,3 

2.2 Commissioni passive 445,0 0 445,0 

2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, 
collegate e joint venture 464,2 0 464,2 

2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e in-
vestimenti immobiliari 8.433,9 0 8.433,9 

2.5 Spese di gestione 11.610,1 0 11.610,1 

2.6 Altri costi 3.524,6 0 3.524,6 

2 Totale costi e oneri 69.018,1 0 69.018,1 

 Utile di periodo prima delle imposte 1.536,5 0 1.536,5 

3 Imposte 472,5 0 472,5 

 Utile di periodo al netto delle imposte 1.064,0 0 1.064,0 

4 Perdita delle attività operative cessate  0 0 0 

 Utile consolidato 1.064,0 0 1.064,0 

 di cui di pertinenza del gruppo 860,9 113,9 974,8 

 di cui di pertinenza di terzi 203,1 -113,9 89,2 
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Rispetto ai dati storici di riferimento (dati consuntivi al 31 dicembre 2008) utilizzati come ba-
se per la predisposizione dei dati pro-forma e sulla base degli aspetti contabili descritti nella 
Sezione 6, le informazioni pro-forma al 31 dicembre 2008 prevedono: 

(a) l’aumento da parte di Generali del proprio capitale sociale e delle riserve di capitale 
per un ammontare pari a Euro 1.636,1 milioni, mediante emissione di massime 
146.724.763 nuove azioni, del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna, da attribuire 
agli azionisti terzi di Alleanza utilizzando il valore unitario di mercato al 17 marzo 
2009 pari a Euro 11,15. L’avviamento varierà in base al valore corrente delle Azioni 
Generali alla data dell’assegnazione; 

(b) l’eliminazione del valore contabile delle quote di Alleanza di pertinenza degli azionisti 
di minoranza acquisite (iscritte nel Patrimonio netto di terzi) per un ammontare pari a 
Euro 801,2 milioni; 

(c) l’iscrizione di un avviamento pari a Euro 749,5 milioni risultante dalla differenza fra 
l’aumento di patrimonio netto e l’eliminazione del valore contabile delle quote di Al-
leanza di pertinenza degli azionisti di minoranza; 

(d) per la sola finalità di proformare l’avviamento in modo quanto più possibile coerente 
con quello che si originerà al perfezionamento dell’operazione, il patrimonio netto di 
terzi è stato aumentato di Euro 85,4 milioni (utile di Alleanza al 30 settembre 2008) 
con contestuale riduzione del patrimonio netto di pertinenza del Gruppo Generali. 
L’utile al 30 settembre 2008 è stato considerato solo per questa finalità e non può esse-
re considerato in nessun modo un dato previsionale; 

(e) il valore stimato al 31 dicembre 2008 del dividendo che sarà pagato nel 2009 agli azi-
onisti di minoranza di Alleanza pari a Euro 124,1 milioni su una proposta di dis-
tribuzione di dividendi totale pari a Euro 250 milioni; 

(f) l’attribuzione del risultato economico di terzi, relativo alle quote di minoranza acqui-
site, al risultato economico del Gruppo Generali per un ammontare pari a Euro 113,9 
milioni. 

Occorre infine segnalare che qualora l’operazione fosse realmente avvenuta alla data ipotizza-
ta, non necessariamente si sarebbero ottenuti gli stessi risultati rappresentati nei “Dati pro-
forma al 31 dicembre 2008”. 

8.2 Effetti sulla situazione patrimoniale di Alleanza e Toro 

Di seguito vengono riportate le situazioni patrimoniali pro-forma di Alleanza e Toro al 31 di-
cembre 2008, successivamente al perfezionamento del Conferimento Alleanza e del Conferi-
mento Toro.  

Informazioni patrimoniali derivanti dal Conferimento Alleanza al 31 dicembre 2008 

Le situazioni patrimoniali pro-forma al 31 dicembre 2008 sotto riportate evidenziano, parten-
do dai dati consuntivi del bilancio d’esercizio di Alleanza al 31 dicembre 2008, attività e pas-
sività rispettivamente conferite ed escluse dal Conferimento Alleanza. In particolare Alleanza 
conferirà un ramo della propria azienda assicurativa, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti, 
attività e passività ad esso inerenti, ad eccezione: (i) del portafoglio assicurativo vita relativo 
al ramo I (i.e. assicurazioni sulla durata della vita umana) costituito dalle polizze temporanee 
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caso morte emesse a premio puro con scadenza antecedente al 31 dicembre 2009, (ii) dei por-
tafogli assicurativi relativi alla riassicurazione attiva (lavoro indiretto) nei rami vita e 
all’assicurazione nel ramo infortuni, con tutti i rapporti giuridici, beni, diritti, attività e passi-
vità ad essi inerenti, (iii) di n. 16.404.448 azioni di Generali Properties S.p.A., rappresentanti 
circa il 23% del capitale della società medesima, (iv) dei rapporti derivanti dal Piano Aprile 
2003 e dal Piano Giugno 2003, (v) dei debiti verso amministratori e verso la società di revi-
sione e (vi) di alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti verso la conso-
lidante derivanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo; inoltre potranno essere 
esclusi dal Conferimento Alleanza i rapporti di lavoro del personale addetto ad alcune funzio-
ni aziendali di Alleanza (ovverosia le funzioni di internal audit, compliance, risk man-
agement, prevenzione rischi e affari legali e societari) e i relativi debiti. 

Sulla base del bilancio di esercizio di Alleanza al 31 dicembre 2008, sono state determinate le 
situazioni patrimoniali sotto indicate, riportanti:  

(a) attività e passività oggetto del Conferimento Alleanza così come risultanti alla data del 
31 dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – 
Conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili ri-
sultanti dal bilancio di Alleanza al 31 dicembre 2008; e 

(b) attività e passività escluse dal Conferimento Alleanza così come risultanti alla data del 
31 dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – 
Non conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori conta-
bili risultanti dal bilancio di Alleanza al 31 dicembre 2008.  

Si precisa che i dati indicati qui di seguito tengono in considerazione i debiti relativi al perso-
nale dipendente che, sulla base del perimetro del Conferimento Alleanza attualmente allo stu-
dio, potrebbe essere escluso. 
 
Il Conferimento Alleanza, che avrà quale oggetto le attività e passività sotto riportate, avverrà 
alla data di perfezionamento del conferimento a valori correnti. 

Pro-forma elementi patrimoniali 
al 31 dicembre 2008 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 Conferiti Non conferiti 

  (in migliaia di Euro) 

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto 
non versato  0 0 0 

B Attivi immateriali  0 0 0 

C Investimenti 22.448.113 22.001.742 446.371 

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita 
i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione 283.806 283.806 0 

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 7.344.307 7.344.307 0 

E Crediti 638.978 534.615 104.363 

F Altri elementi dell’attivo 255.948 255.493 455 

G Ratei e risconti 273.314 273.253 61 

 Totale attivo 31.244.466 30.693.216 551.250 
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Pro forma elementi patrimoniali 
al 31 dicembre 2008 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 Conferiti Non conferiti 
  (in migliaia di Euro) 

A Patrimonio netto 1.658.624 0 1.658.624 

B Passività subordinate 0 0 0 

C Riserve tecniche 21.398.757 21.275.363 123.394 

D Riserve tecniche allorché il rischio dell’inves-
timento è sopportato dagli assicurati e riserve de-
rivanti dalla gestione dei fondi pensione 

 

281.993 

 

281.993 

 

0 

E Fondi per rischi e oneri 44.000 39.078 4.922 

F Depositi ricevuti da riassicuratori 7.342.993 7.342.993 0 

G Debiti e altre passività 518.068 508.084 9.984 

H Ratei e risconti 31 31 0 

 Totale passivo e patrimonio netto 31.244.466 29.447.542 1.796.924 

 

Informazioni patrimoniali derivanti dal Conferimento Toro al 31 dicembre 2008 

Le situazioni patrimoniali pro-forma al 31 dicembre 2008 sotto riportate evidenziano, 
partendo dai dati consuntivi del bilancio d’esercizio di Toro al 31 dicembre 2008, attività e 
passività conferite ed escluse dal Conferimento Toro. In particolare, oggetto del Conferimento 
Toro è l’intera azienda assicurativa, ivi incluse tutte le partecipazioni detenute da Toro in altre 
società, con esclusione (i) dei debiti verso amministratori e verso la società di revisione e (ii) 
di alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti verso la consolidante deri-
vanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo; inoltre potranno essere esclusi dal 
Conferimento Toro i rapporti di lavoro del personale addetto ad alcune funzioni aziendali di 
Toro (ovverosia le funzioni di prevenzione rischi e affari legali e societari) e i relativi debiti. 

Sulla base del bilancio d’esercizio di Toro al 31 dicembre 2008 sono state determinate le si-
tuazioni patrimoniali sotto indicate, riportanti:  

(a) attività e passività oggetto del Conferimento Toro così come risultanti alla data del 31 
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – 
Conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili ri-
sultanti dal bilancio di Toro al 31 dicembre 2008; e 

(b) attività e passività escluse dal Conferimento Toro così come risultanti alla data del 31 
dicembre 2008 (colonna “Pro-forma elementi patrimoniali al 31 dicembre 2008 – Non 
conferiti”). Tali attività e passività sono state valutate sulla base dei valori contabili ri-
sultanti dal bilancio di Toro al 31 dicembre 2008.  

Si precisa che i dati indicati qui di seguito tengono in considerazione i debiti relativi al perso-
nale dipendente che, sulla base del perimetro del Conferimento Toro attualmente allo studio, 
potrebbe essere escluso. 
 
Il Conferimento Toro, che avrà quale oggetto le attività e passività sotto riportate, avverrà alla 
data di perfezionamento del conferimento a valori correnti. 



 

 52

Pro-forma elementi patrimoniali 
al 31 dicembre 2008 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 Conferiti Non conferiti 

  (in migliaia di Euro) 

A Crediti verso soci per capitale sociale sottoscritto 
non versato  

0 0 0 

B Attivi immateriali  524.308 524.308 0 

C Investimenti 5.225.682 5.225.682 0 

D Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita 
i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione 

359.992 359.992 0 

D bis Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 299.747 299.747 0 

E Crediti 578.698 454.970 123.728 

F Altri elementi dell’attivo 108.772 108.772 0 

G Ratei e risconti 63.211 63.211 0 

  Totale attivo 7.160.410 7.036.682 123.728 

 

Pro forma elementi patrimoniali 
al 31 dicembre 2008 

 Dati consunti-
vi al 31 di-

cembre 2008 Conferiti Non conferiti 
  (in migliaia di Euro) 

A Patrimonio netto 1.474.828 0 1.474.828 

B Passività subordinate 0 0 0 

C Riserve tecniche 4.809.526 4.809.526 0 

D Riserve tecniche allorché il rischio 
dell’investimento è sopportato dagli assicurati e 
riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 

352.186 352.186 0 

E Fondi per rischi e oneri 64.159 57.574 6.585 

F Depositi ricevuti da riassicuratori 54.591 54.591  

G Debiti e altre passività 404.311 343.494 60.817 

H Ratei e risconti 809 809  

 Totale passivo e patrimonio netto 7.160.410 5.618.180 1.542.230 
 

8.3 Effetti sulla composizione dell’azionariato rilevante e sull’assetto di controllo della 
Società Incorporante a seguito della Fusione 

Tenuto conto del Rapporto di Cambio, ed assumendo che prima della Data di Efficacia non 
intervengano variazioni rispetto a quanto indicato nella precedente Sezione 1.5, si prevede che 
ad esito della Fusione la composizione dell’azionariato della Società Incorporante, limitata-
mente agli azionisti che attualmente detengono una partecipazione pari o superiore al 2% del 
capitale sociale con diritto di voto, sarà come indicato nella seguente tabella: 
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Azionista  Percentuale del capitale sociale 

Mediobanca S.p.A  12,8%* 13,3%** 

Banca d’Italia 4,4%* 4,5%** 

Unicredit S.p.A 2,9%* 3,1%** 

B&D Holding di Marco Drago e C. SAPA 2,4%* 2,5%** 

Barclays Global Investors UK Holdings Ltd 1,8%* 1,9%** 

* Senza tener conto del pagamento del dividendo 2008, proposto in data odierna dal Consiglio di Amministrazione di Generali.  
** Tenendo conto del pagamento del dividendo 2008, proposto in data odierna dal Consiglio di Amministrazione di Generali. 
 
Tale composizione non subirebbe alcuna significativa variazione nell’ipotesi di integrale sot-
toscrizione dell’aumento di capitale a servizio delle Opzioni 2010 che fossero ancora eserci-
tabili successivamente alla Data di Efficacia. 

8.4 Effetti della Fusione sui patti parasociali 

Sulla base delle informazioni disponibili ai sensi dell’Articolo 122 del Testo Unico, non risul-
tano essere stati sottoscritti patti parasociali tra azionisti di Generali, che detengano una parte-
cipazione significativa nel capitale della società, né risultano essere stati sottoscritti patti para-
sociali tra azionisti di Alleanza, o patti parasociali aventi ad oggetto Azioni Toro. 

Fermo restando quanto precede, si segnala che risulta essere stato sottoscritto e pubblicato un 
patto parasociale in forma associativa tra azionisti di Generali in relazione al quale, tuttavia, 
non è possibile determinare con esattezza la partecipazione percentuale nel capitale di Gene-
rali complessivamente detenuta dai suoi membri, trattandosi di una partecipazione infinitesi-
ma. Il patto, che risulta avere durata indeterminata, assume rilevanza ai fini dell’Articolo 122 
del Testo Unico in quanto: (i) prevede l’acquisto di azioni o strumenti finanziari di Generali, 
(ii) pone limiti al trasferimento degli stessi e (iii) ha ad oggetto l’esercizio del diritto di voto 
inerente a tali azioni o strumenti finanziari. Generali non è a conoscenza degli effetti della Fu-
sione con riguardo a tali patti parasociali. 

9. MODIFICHE STATUTARIE 

Per effetto della Fusione, Alleanza verrà incorporata in Generali, il cui statuto verrà modifica-
to come di seguito indicato. Tali modifiche verranno sottoposte all’Assemblea degli azionisti 
di Generali per la relativa approvazione. 

L’Articolo 8 dello statuto della Società Incorporante relativo al capitale sociale recepirà le 
modifiche necessarie per tener conto dell’emissione delle azioni al servizio del concambio, 
come descritto nella precedente Sezione 1.4. 

In particolare, la misura massima dell’aumento di capitale sociale di Generali, sulla base del 
predetto Rapporto di Cambio, sarà pari a Euro 146.906.790, mediante emissione di massime 
n. 146.906.790 nuove azioni ordinarie di Generali, del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna. 

L’Articolo 8 dello statuto di Generali recepirà altresì gli aumenti di capitale al servizio 
dell’esercizio delle Opzioni 2010 che risulteranno ancora esercitabili successivamente alla 
Data di Efficacia (il tutto come meglio descritto nelle Sezioni 1.3 e 1.4), che il Consiglio di 
Amministrazione di Generali proporrà all’Assemblea Straordinaria della società di deliberare 
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per massimi nominali Euro 111.321 mediante emissione di massime n. 111.321 azioni ordina-
rie da nominali Euro 1,00 ciascuna. 

Al fine di recepire le modifiche al capitale sociale della Società Incorporante in relazione alla 
Fusione e riflesse nell’Articolo 8, si provvederà altresì a modificare, per quanto necessario, 
l’Articolo 9 dello statuto di Generali concernente l’attribuzione degli elementi del patrimonio 
netto alla Gestione Danni e alla Gestione Vita, mantenendo le attuali proporzioni mediante at-
tribuzione di tali elementi per sette decimi alla Gestione Vita e per tre decimi alla Gestione 
Danni. 

Tutte le modifiche statutarie sopra indicate produrranno effetto a decorrere dalla Data di Effi-
cacia. 

Non sono previste ulteriori modifiche allo statuto di Generali. Parimenti, non è prevista alcuna 
modifica della struttura di governance della Società Incorporante. 

10. VALUTAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA RICORRENZA DEL DI-
RITTO DI RECESSO 

Le Azioni Generali sono – e rimarranno all’esito della Fusione – quotate sul Mercato Telema-
tico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. Non ricorrono, pertanto, i pre-
supposti per l’esercizio da parte degli azionisti di Alleanza del diritto di recesso previsto 
dall’Articolo 2437-quinquies, Cod. Civ.. 

In considerazione del fatto che l’oggetto sociale di Generali ed Alleanza prevede l’esercizio di 
attività assicurativa, e che Generali e Alleanza hanno emesso (e, nel caso di Generali, 
nell’ambito della Fusione saranno emesse) esclusivamente azioni ordinarie, la Fusione non 
darà luogo al sorgere del presupposto per l’attribuzione del diritto di recesso ai sensi 
dell’Articolo 2437, comma 1, lettere a) e g), Cod. Civ.. 

Non ricorrono, in ogni caso, le altre ipotesi previste dall’Articolo 2437, Cod. Civ. per 
l’esercizio del diritto di recesso. 

11. RISCHI CONNESSI ALLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE 

11.1 Operazioni con parti correlate 

La Fusione, così come il Piano di Riorganizzazione in cui si inserisce, si configura quale ope-
razione con parti correlate, ai sensi e per gli effetti degli Articoli 2391-bis, Cod. Civ. e 71-bis 
Regolamento Emittenti, in quanto Generali: 

(a) detiene, direttamente e per il tramite di altre società appartenenti al Gruppo Generali, 
una partecipazione pari a circa il 50,4% del capitale sociale di Alleanza; e  

(b) detiene direttamente una partecipazione pari al 100% del capitale sociale di Toro. 

Generali esercita attività di direzione e coordinamento nei confronti di entrambe le Società In-
corporande. 
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Inoltre, alcuni amministratori di Generali, Alleanza e Toro sono portatori di interessi ai sensi 
dell’Articolo 2391 Cod. Civ., in quanto ricoprono la carica di amministratori anche in una del-
le – o in entrambe le altre – Società Partecipanti alla Fusione, ovvero sono legati da un rap-
porto di lavoro subordinato con una delle altre Società Partecipanti alla Fusione. A questo ri-
guardo, tali amministratori nel corso delle riunioni dei Consigli di Amministrazione delle ri-
spettive società in data 20 marzo 2009 hanno reso le dichiarazioni richieste dalla normativa 
applicabile e dalla struttura di governance di ciascuna società.  

Nella predisposizione e approvazione del Piano di Riorganizzazione, Generali e Alleanza si 
sono conformate ai principi previsti dalle linee guida in materia di operazioni con parti corre-
late approvate dai rispettivi Consigli di Amministrazione, anche alla luce delle raccomanda-
zioni previste dal Codice di Autodisciplina delle società quotate. 

11.2 Determinazione del rapporto di cambio, valutazioni circa la sua congruità, esistenza di 
pareri indipendenti a supporto della congruità di tale rapporto 

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Al-
leanza si è avvalso dell’assistenza dei propri Advisor finanziari, BNP Paribas e J.P. Morgan. 

Il mandato conferito agli Advisor prevede l’assistenza nello studio degli aspetti finanziari 
dell’operazione, nelle attività di valutazione per la determinazione del rapporto di cambio e 
nella valutazione dei relativi impatti finanziari (ivi compreso il rilascio di un parere motivato 
sulla congruità, da un punto di vista finanziario, del rapporto di cambio).  

Gli Advisor hanno rilasciato un parere di congruità, da un punto di vista finanziario, sul Rap-
porto di Cambio (“fairness opinion”) a favore della società in occasione del Consiglio di 
Amministrazione di Alleanza che in data odierna ha approvato il Progetto di Fusione, la pre-
sente relazione, nonché l’ulteriore documentazione prevista per legge. Il Consiglio di Ammi-
nistrazione di Alleanza ha inoltre preso atto della fairness opinion sul Rapporto di Cambio ri-
lasciata da Leonardo & Co., società parte del Gruppo Banca Leonardo, a beneficio del Comi-
tato per il Controllo Interno di Allenza, in data 19 marzo 2009, che ha altresì confermato la 
congruità da un punto di vista finanziario del Rapporto di Cambio. 

Si fa inoltre presente che Alleanza è stata altresì assistita dalla società The Boston Consulting 
Group in relazione agli aspetti industriali dell’operazione. 

Come previsto dalla normativa vigente, Generali ed Alleanza hanno presentato al Tribunale di 
Trieste istanza di nomina di un esperto comune per la redazione della relazione sulla congrui-
tà del Rapporto di Cambio delle azioni ai sensi dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. In acco-
glimento di tale istanza, in data 10 marzo 2009 il Tribunale di Trieste ha nominato la società 
di revisione Deloitte & Touche S.p.A., con sede in Milano, Via Tortona n. 25, quale esperto 
per la redazione della relazione sulla congruità del Rapporto di Cambio, ai sensi e per gli ef-
fetti dell’Articolo 2501-sexies, Cod. Civ.. 

11.3 Incidenza sui compensi degli amministratori 

L’ammontare dei compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione di Al-
leanza e delle sue controllate non è destinato a variare in conseguenza della Fusione.  

Milano, 20 marzo 2009 

Alleanza Assicurazioni S.p.A. 
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per il Consiglio di Amministrazione  

Il Presidente 



Kalkaji - Delhi, India

Progetto di fusione
per incorporazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e 

Toro Assicurazioni S.p.A. in Assicurazioni Generali S.p.A.



.
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NOT FOR RELEASE, PUBLICATION OR DISTRIBUTION IN OR INTO THE 
UNITED STATES. 

 

The implementation of the proposed merger will not make use of mails or any means 
or instrumentality (including, without limitation, facsimile transmission, telephone 
and internet) of interstate or foreign commerce of, or any facilities of a national 
securities exchange of, the United States. Accordingly, copies of this document are not 
being, and must not be, mailed or otherwise forwarded, distributed or sent in or into 
or from the United States and persons receiving this document (including custodians, 
nominees and trustees) must not mail or otherwise forward, distribute or send it into 
or from the United States.   

The securities to be issued pursuant to the merger have not been and will not be 
registered under the US Securities Act of 1933, as amended (the US Securities Act), 
nor under any laws of any state of the United States, and may not be offered, sold, 
resold, or delivered, directly or indirectly, in or into the United States, except 
pursuant to an exemption from the registration requirements of the US Securities Act 
and the applicable state securities laws. This document does not constitute an offer to 
sell or the solicitation of an offer to buy any securities in the United States or in any 
other jurisdiction in which such an offer or solicitation would be unlawful. 

 

 

 



.
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PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI  
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.P.A. E TORO ASSICURAZIONI S.P.A. IN 

ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.  

A norma dell’Articolo 2501-ter, Cod. Civ., i Consigli di Amministrazione di 
Assicurazioni Generali S.p.A. (Generali o la Società Incorporante), Alleanza 
Assicurazioni S.p.A. (Alleanza) e Toro Assicurazioni S.p.A. (Toro; Alleanza e Toro, 
congiuntamente, le Società Incorporande) hanno redatto il presente progetto di 
fusione (il Progetto di Fusione), concernente la fusione per incorporazione di 
Alleanza e Toro in Generali (la Fusione). 

1. PREMESSA 

1.1 La Fusione si inserisce in un piano di riorganizzazione delle attività italiane 
del gruppo di società facente capo a Generali, le cui linee guida sono state approvate 
dai Consigli d’Amministrazione di Generali, Alleanza e Toro in data 23 febbraio 
2009. Oltre alla Fusione detto piano prevede, come elementi parimenti essenziali:  

(a) lo scorporo mediante conferimento da parte di Toro a favore di Alleanza Toro 
S.p.A., con sede sociale in Torino, Via Mazzini n. 53, società di nuova 
costituzione, di cui Toro è al momento l’unico azionista (la Società 
Conferitaria), dell’azienda assicurativa di Toro, con tutti i rapporti giuridici, 
beni, diritti, attività e passività ad essa inerenti, ivi incluse tutte le 
partecipazioni detenute da Toro in altre società, tra cui anche le partecipazioni 
detenute in Alleanza e in Generali alla data di perfezionamento del 
conferimento, con esclusione (i) dei debiti verso amministratori e verso la 
società di revisione e (ii) di alcune attività e passività fiscali inerenti 
principalmente i crediti verso la consolidante derivanti dall’applicazione del 
regime di tassazione di gruppo (il Conferimento Toro); inoltre, potranno 
essere esclusi dal Conferimento Toro i rapporti di lavoro del personale addetto 
ad alcune funzioni aziendali di Toro (ovverosia le funzioni di prevenzione 
rischi e affari legali e societari) e i relativi debiti; e 

(b) lo scorporo mediante conferimento da parte di Alleanza a favore della Società 
Conferitaria di un ramo della propria azienda assicurativa, con tutti i rapporti 
giuridici, beni, diritti, attività e passività ad esso inerenti, ivi incluse le 
partecipazioni detenute da Alleanza in altre società, nonché tutte le Azioni 
Alleanza in portafoglio della stessa Alleanza alla data di perfezionamento del 
conferimento, restando esclusi: (i) il portafoglio assicurativo vita relativo al 
ramo I (i.e. assicurazioni sulla durata della vita umana) costituito dalle polizze 
temporanee caso morte emesse a premio puro con scadenza antecedente al 31 
dicembre 2009, (ii) i portafogli assicurativi relativi alla riassicurazione attiva 
(lavoro indiretto) nei rami vita e all’assicurazione nel ramo infortuni, con tutti 
i rapporti giuridici, beni, diritti, attività e passività ad essi inerenti, (iii) n. 
16.404.448 azioni di Generali Properties S.p.A., società con sede legale in 
Trieste, Via Machiavelli n. 4, codice fiscale e numero di iscrizione presso il 
Registro delle Imprese di Trieste 00209720325, rappresentanti circa il 23% del 
capitale della società, che rimarranno pertanto in capo ad Alleanza, (iv) i 
rapporti derivanti dal piano di stock option di Alleanza ai sensi del quale sono 
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state assegnate le Opzioni 2010 (come definite nel paragrafo 2.2 del Progetto 
di Fusione), (v) i debiti verso amministratori e verso la società di revisione e 
(vi) alcune attività e passività fiscali inerenti principalmente i crediti verso la 
consolidante derivanti dall’applicazione del regime di tassazione di gruppo (il 
Conferimento Alleanza; il Conferimento Toro e il Conferimento Alleanza, 
congiuntamente, i Conferimenti); inoltre, potranno essere esclusi dal 
Conferimento Alleanza i rapporti di lavoro del personale addetto ad alcune 
funzioni aziendali di Alleanza (ovverosia le funzioni di internal audit, 
compliance, risk management, prevenzione rischi e affari legali e societari) e i 
relativi debiti.  

1.2 Alla luce dell’essenzialità di ciascuna delle fasi del piano di riorganizzazione 
affinché questo possa pienamente conseguire i propri obiettivi, si prevede che i 
Conferimenti spieghino efficacia in sostanziale contestualità con la Fusione. In 
particolare, si prevede che essi produrranno efficacia il giorno antecedente alla data di 
decorrenza degli effetti giuridici della Fusione (come specificata nel paragrafo 7.1 del 
Progetto di Fusione; la Data di Efficacia), subordinatamente comunque all’avvenuta 
iscrizione dell’atto di fusione nei competenti Registri delle Imprese.  

2. SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE  

Società Incorporante 

2.1 Assicurazioni Generali S.p.A., con sede legale in Trieste, Piazza Duca degli 
Abruzzi n. 2, capitale sociale sottoscritto e versato, alla data di approvazione del 
Progetto di Fusione, di Euro 1.410.113.747,00, suddiviso in complessive n. 
1.410.113.747 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna (ciascuna 
azione ordinaria di Generali, un’Azione Generali); codice fiscale e numero di 
iscrizione nel Registro delle Imprese di Trieste 00079760328, iscritta all’albo delle 
imprese di assicurazione al numero 1.00003, capogruppo del gruppo Generali, iscritto 
all’albo dei gruppi assicurativi. Alla data odierna la società non ha emesso, né ha 
assunto l’impegno di emettere, azioni diverse dalle azioni ordinarie o strumenti 
convertibili in azioni ordinarie o di altra natura. In conformità a quanto previsto dai 
competenti organi sociali, il capitale sociale di Generali potrà subire una variazione in 
aumento, sino a massimi Euro 1.423.574.018,00 per effetto dell’esercizio, prima della 
Data di Efficacia, dei diritti di sottoscrizione di un numero massimo di n. 13.460.271 
Azioni Generali di nuova emissione, assegnati a dipendenti di Generali e di società 
dalla stessa controllate nel quadro di piani di stock option, nonché dei diritti di 
sottoscrizione attribuiti al Presidente e agli Amministratori Delegati della società.  

Le azioni ordinarie della Società Incorporante sono quotate presso il Mercato 
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. 

Società Incorporande 

2.2 Alleanza Assicurazioni S.p.A., con sede legale in Milano, Viale Don Luigi 
Sturzo n. 35, capitale sociale sottoscritto e versato, alla data di approvazione del 
Progetto di Fusione, di Euro 423.306.711,00, suddiviso in n. 846.613.422 azioni 
ordinarie del valore nominale di Euro 0,50 ciascuna (ciascuna azione ordinaria di 
Alleanza, un’Azione Alleanza), codice fiscale e numero di iscrizione nel Registro 
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delle Imprese di Milano 01834870154, iscritta all’albo delle imprese di assicurazione 
al numero 1.00002. Alleanza è società appartenente al gruppo assicurativo Generali. 
Alla data odierna la società non ha emesso, né ha assunto l’impegno di emettere, 
azioni diverse dalle azioni ordinarie o strumenti convertibili in azioni ordinarie o di 
altra natura. Il capitale sociale di Alleanza potrà subire una variazione in aumento, 
sino a massimi Euro 423.582.509,00 per effetto dell’esercizio, prima della Data di 
Efficacia, di (i) complessive n. 214.265 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 
214.265 Azioni Alleanza di nuova emissione, di cui n. 111.370 opzioni aventi come 
termine di scadenza il 24 aprile 2009 e n. 102.895 opzioni aventi come termine di 
scadenza il 24 giugno 2009 (congiuntamente, le Opzioni 2009) e (ii) complessive n. 
337.331 opzioni per la sottoscrizione di massime n. 337.331 Azioni Alleanza di nuova 
emissione, di cui n. 154.061 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 aprile 2010 
e n. 183.270 opzioni aventi come termine di scadenza il 24 giugno 2010 
(congiuntamente, le Opzioni 2010), assegnate nel quadro di un piano di stock option 
in favore di dirigenti e altri dipendenti di Alleanza e di società dalla stessa 
direttamente o indirettamente controllate, in esecuzione della delega attribuita al 
Consiglio di Amministrazione dall’assemblea degli azionisti in data 24 aprile 2001. 
Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, Generali detiene, direttamente e 
tramite proprie controllate, complessivamente n. 426.341.922 Azioni Alleanza, 
rappresentanti circa il 50,4% del suo capitale sociale, tra cui sono ricomprese – oltre a 
n. 516.175 azioni proprie in portafoglio di Alleanza – n. 1.014.577 Azioni Alleanza 
detenute da Toro.  

Le Azioni Alleanza sono quotate presso il Mercato Telematico Azionario organizzato 
e gestito da Borsa Italiana S.p.A.. 

Si precisa che tutte le azioni proprie in portafoglio di Alleanza saranno conferite alla 
Società Conferitaria nell’ambito del Conferimento Alleanza, eccezion fatta per quelle 
Azioni Alleanza che, prima della data di perfezionamento dei Conferimenti dovessero 
essere acquistate dai titolari delle opzioni assegnate da Alleanza ai sensi del piano di 
stock option in favore degli amministratori muniti di delega di Alleanza e delle società 
da essa controllate, riferito agli esercizi sociali 2000, 2001, 2002 e 2003 (il Piano 
Azioni Proprie), ovvero assegnate ai beneficiari del piano triennale di stock grant, 
riferito agli esercizi sociali 2006, 2007 e 2008, approvato dall’Assemblea Ordinaria 
della società in data 28 aprile 2006. 

2.3 Toro Assicurazioni S.p.A., società con unico azionista con sede legale in 
Torino, Via Mazzini n. 53, capitale sociale deliberato, sottoscritto e versato, alla data 
di approvazione del Progetto di Fusione, di Euro 184.173.606,00, suddiviso in n. 
184.173.606 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna (ciascuna 
azione ordinaria di Toro, un’Azione Toro), codice fiscale e numero di iscrizione nel 
Registro delle Imprese di Torino 13432270158, iscritta all’albo delle imprese di 
assicurazione al numero 1.00148. Toro è società appartenente al gruppo assicurativo 
Generali. Alla data di approvazione del Progetto di Fusione, Generali detiene 
direttamente n. 184.173.606 Azioni Toro, rappresentanti il 100% del suo capitale 
sociale.  
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3. STATUTO DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 

3.1 In dipendenza della Fusione, la Società Incorporante aumenterà il proprio 
capitale sociale per massimi nominali Euro 146.906.790 (centoquarantaseimilioni-
novecentoseimilasettecentonovanta/00), mediante emissione di massime n. 
146.906.790 (centoquarantaseimilioninovecentoseimilasettecentonovanta) nuove 
Azioni Generali da nominali Euro 1,00 ciascuna, in applicazione del rapporto di 
cambio di cui al successivo paragrafo 4 del Progetto di Fusione. L’importo 
dell’aumento di capitale sopra indicato rappresenta il massimo teorico, rapportato cioè 
al numero di Azioni Alleanza in circolazione non detenute direttamente da Generali e 
al numero di Azioni Alleanza che potrebbero essere emesse, entro la Data di 
Efficacia, a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e delle Opzioni 2010. Ne 
consegue pertanto che, l’ammontare effettivo dell’aumento potrà variare in funzione: 

(a) del numero di Azioni Alleanza detenute alla Data di Efficacia direttamente da 
Generali, in quanto tali azioni saranno annullate senza concambio; e 

(b) del numero di nuove Azioni Alleanza, che dovessero essere emesse entro la 
Data di Efficacia a seguito dell’esercizio delle Opzioni 2009 e/o delle Opzioni 
2010. 

3.2 Per effetto della Fusione il piano di stock option di Alleanza, nell’ambito del 
quale sono state assegnate le Opzioni 2010, proseguirà in capo a Generali, nella 
misura in cui residuino Opzioni 2010 esercitabili dopo la Data di Efficacia, con le sole 
modifiche necessarie al fine di tener conto del rapporto di cambio per effetto della 
Fusione. A tal proposito, l’Assemblea Straordinaria della Società Incorporante, 
convocata per approvare il Progetto di Fusione, sarà chiamata a deliberare in merito 
ad un ulteriore aumento del capitale sociale oggi quantificabile in massimi Euro 
111.321, mediante emissione di massime n. 111.321 nuove Azioni Generali da 
nominali Euro 1,00 ciascuna, a servizio delle Opzioni 2010 che fossero ancora 
esercitabili dai rispettivi beneficiari successivamente alla Data di Efficacia.  

3.3 Il Piano Azioni Proprie proseguirà viceversa in capo alla Società Conferitaria, 
nella misura in cui residuino opzioni esercitabili successivamente all’efficacia del 
Conferimento Alleanza, con le sole modifiche necessarie al fine di tener conto della 
sostituzione, come effetto dell’operazione, delle Azioni Alleanza con Azioni Generali 
(che saranno detenute dalla Società Conferitaria) secondo il rapporto di cambio, senza 
pertanto necessità di modifiche statutarie da parte di Generali.  

3.4 L’Articolo 8 dello statuto sociale di Generali, relativo al capitale sociale, sarà 
modificato in relazione a quanto specificato nei paragrafi 3.1 e 3.2 del Progetto di 
Fusione.  

3.5 Si fa inoltre presente che, al fine di recepire le modifiche al capitale sociale 
della Società Incorporante in relazione alla Fusione e riflesse nell’Articolo 8 dello 
statuto di Generali, si provvederà altresì a modificare, per quanto necessario, 
l’Articolo 9 dello statuto, concernente l’attribuzione degli elementi del patrimonio 
netto della società alla Gestione Danni e alla Gestione Vita, mantenendo le attuali 
proporzioni mediante attribuzione di tali elementi per sette decimi alla Gestione Vita e 
per tre decimi alla Gestione Danni.  



   7

3.6 Il testo completo dello statuto sociale di Generali, con evidenziazione delle 
modifiche sopra indicate, viene riportato in allegato al presente Progetto di Fusione 
(Allegato A). Tutte le modifiche produrranno effetti a partire dalla Data di Efficacia. 

4. RAPPORTO DI CAMBIO E CONGUAGLIO IN DENARO 

4.1 Le situazioni patrimoniali di riferimento ai fini della Fusione, redatte ai sensi e 
per gli effetti di cui all’Articolo 2501-quater, Cod. Civ., sono riferite al 31 dicembre 
2008.  

4.2 Il rapporto di cambio è stato determinato in numero 0,33 Azioni Generali da 
nominali Euro 1,00 ciascuna, per ogni Azione Alleanza da nominali Euro 0,50 
ciascuna. La relazione sulla congruità del rapporto di cambio, ai sensi dell’Articolo 
2501-sexies, Cod. Civ., sarà redatta dalla società di revisione Deloitte & Touche 
S.p.A., con sede in Milano, Via Tortona n. 25 nominata come esperto comune dal 
Tribunale di Trieste in data 10 marzo 2009, a seguito di istanza congiunta di Generali 
e Alleanza.  

4.3 Ai sensi dell’Articolo 2504-ter, comma 2, Cod. Civ., le Azioni Alleanza 
direttamente detenute da Generali, così come le Azioni Toro detenute da Generali, 
rappresentanti il 100% del capitale sociale di Toro, saranno annullate senza 
concambio. 

4.4 Non sono previsti conguagli in denaro. 

5. MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DELLA SOCIETÀ 
INCORPORANTE 

5.1 Per effetto e in esecuzione della Fusione: 

(a) la Società Incorporante procederà all’aumento del proprio capitale sociale per 
massimi nominali Euro 146.906.790 (centoquarantaseimilioninovecento-
seimilasettecentonovanta/00), mediante emissione di massime n. 146.906.790 
(centoquarantaseimilioninovecentoseimilasettecentonovanta) nuove Azioni 
Generali da attribuire agli azionisti di Alleanza (diversi da Generali), nel 
rapporto di cambio indicato al paragrafo 4.2 del Progetto di Fusione; 

(b) si procederà all’annullamento senza concambio delle Azioni Alleanza detenute 
direttamente dalla Società Incorporante, nonché all’annullamento senza 
concambio delle Azioni Toro detenute dalla Società Incorporante. 

5.2 Le Azioni Generali di nuova emissione saranno quotate al pari delle azioni 
della Società Incorporante attualmente in circolazione.  

5.3 Nessun onere verrà posto a carico degli azionisti di Alleanza per le operazioni 
di concambio.  

5.4 Le Azioni Generali destinate al concambio saranno messe a disposizione degli 
azionisti di Alleanza per il tramite dei rispettivi intermediari aderenti al sistema di 
gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A. a partire dal primo giorno lavorativo 
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successivo alla Data di Efficacia. Tale data sarà resa nota con apposito avviso 
pubblicato su almeno un quotidiano a diffusione nazionale. 

5.5 Sarà messo a disposizione degli azionisti di Alleanza, per il tramite di 
intermediari autorizzati, un servizio per il trattamento di eventuali frazioni di azioni, a 
prezzi di mercato e senza aggravio di spese, bolli o commissioni.  

5.6 Ulteriori informazioni sulle modalità di attribuzione delle azioni saranno 
comunicate, ove necessario, nell’avviso indicato nel precedente paragrafo 5.4 del 
Progetto di Fusione. 

6. DATA DALLA QUALE LE AZIONI ORDINARIE DELLA SOCIETÀ INCORPORANTE 
ASSEGNATE IN CONCAMBIO PARTECIPANO AGLI UTILI 

6.1 Le azioni ordinarie della Società Incorporante attribuite in cambio delle Azioni 
Alleanza (secondo quanto precisato nel precedente paragrafo 5.1 del Progetto di 
Fusione) avranno tutte godimento regolare e, pertanto, attribuiranno ai loro possessori 
diritti equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle azioni della Società 
Incorporante in circolazione alla Data di Efficacia.  

7. DECORRENZA DEGLI EFFETTI DELLA FUSIONE 

7.1 Gli effetti civilistici della Fusione decorreranno, ai sensi dell’Articolo 2504-
bis, comma 2, Cod. Civ., dalla data successiva all’ultima delle iscrizioni dell’atto di 
fusione prescritte dall’Articolo 2504, Cod. Civ., che sarà indicata nell’atto di fusione 
stesso, e comunque successivamente alla data di efficacia dei Conferimenti. 

7.2 Le operazioni delle Società Incorporande saranno imputate al bilancio della 
Società Incorporante a partire dalla Data di Efficacia, ovvero dalla diversa data che 
sarà indicata nell’atto di fusione; dalla medesima data decorreranno gli effetti fiscali 
della Fusione. 

8. EVENTUALE TRATTAMENTO PER PARTICOLARI CATEGORIE DI SOCI E PER I 
POSSESSORI DI TITOLI DIVERSI DALLE AZIONI  

8.1 Non esistono particolari categorie di soci.  

8.2 Non esistono titoli ai cui possessori sia riservato un trattamento particolare 
nell’ambito della Fusione. In particolare, la Fusione non farà sorgere a beneficio di 
alcun azionista di Alleanza che non dovesse concorrere all’approvazione della 
Fusione il diritto di recesso disciplinato dagli Articoli 2437 e ss. e 2437-quinquies, 
Cod. Civ., in quanto per effetto della stessa non si verificherà alcuno dei presupposti 
ivi contemplati.  

9. VANTAGGI PARTICOLARI EVENTUALMENTE PROPOSTI A FAVORE DEGLI 
AMMINISTRATORI 

9.1 Non sono previsti vantaggi particolari per gli amministratori delle società 
partecipanti alla Fusione.  
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10. INFORMATIVA  

9.1 Sarà nei termini di legge reso disponibile al pubblico, oltre alla 
documentazione richiesta dall’Articolo 2501-septies, Cod. Civ., il documento 
informativo previsto dall’Articolo 70, comma 4, del Regolamento approvato con 
delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche ed integrazioni. 

* * * 

L’efficacia dell’operazione complessiva descritta nel Progetto di Fusione è 
subordinata all’ottenimento delle prescritte autorizzazioni da parte dell’ISVAP e delle 
altre autorità competenti. 

Sono fatte salve variazioni, integrazioni e/o aggiornamenti (anche numerici) del 
Progetto di Fusione, così come dello statuto della Società Incorporante qui allegato, 
quali consentiti dalla normativa o eventualmente richiesti dalle competenti autorità di 
vigilanza ovvero in sede di iscrizione nel Registro delle Imprese. 

Venezia – Milano – Torino, 20 marzo 2009  

ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.  

F.to Oliviero Edoardo Pessi              

F.to Michele Amendolagine 

 

ALLEANZA ASSICURAZIONI S.P.A.   

F.to Amato Luigi Molinari 

 

TORO ASSICURAZIONI S.P.A. 

F.to Luigi De Puppi 

 

Allegato: Statuto della Società Incorporante post Fusione. 
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ALLEGATO 
STATUTO DI GENERALI  

CAPITOLO I 
 

Denominazione, Sede Oggetto e durata della Società 
 

Articolo 1 
 
1.1 La Società, costituita in Trieste con atto 26 dicembre 1831, è denominata 

ASSICURAZIONI GENERALI Società per Azioni. 
 
Articolo 2 
 
2.1 La denominazione sociale può essere espressa in lingue diverse da quella italiana 

mediante traduzione letterale ovvero in quelle versioni che per consuetudine sono usate 
nei vari Paesi, purché accompagnata dalla denominazione sociale di cui all’articolo 1. 

2.2 Sia in Italia che all’estero la Società può adottare, per contraddistinguere propri servizi, il 
marchio d’impresa registrato, costituito dalla dicitura GENERALI da sola o 
accompagnata dal tradizionale leone alato. 

2.3 Il Consiglio di Amministrazione può adottare altri marchi d’impresa. 
 
Articolo 3 
 
3.1 La Società ha la Sede Legale e la Direzione Centrale in Trieste, Piazza Duca degli 

Abruzzi numero 2, nonché Sede Secondaria a Mogliano Veneto (Treviso), Via 
Marocchesa numero 14. 

 
Articolo 4 
 
4.1 La Società ha per oggetto l’esercizio di ogni specie di assicurazione, riassicurazione, 

capitalizzazione e ogni tipo di forma pensionistica complementare anche attraverso la 
costituzione di fondi aperti, in Italia e all’estero, o qualsivoglia altra attività che sia dalla 
legge riservata o consentita a Società di assicurazioni. 

4.2 Essa può esplicare in genere qualsiasi attività e compiere ogni operazione che sia inerente, 
connessa o utile al conseguimento dello scopo sociale, anche mediante la partecipazione 
in società o Enti italiani o stranieri. 

4.3 La società, nella sua qualità di Capogruppo del gruppo assicurativo Generali, 
nell’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento, ai sensi dell’articolo 87, comma 
3 del Codice delle Assicurazioni Private, adotta nei confronti delle società componenti il 
gruppo i provvedimenti per l’attuazione delle disposizioni impartite dall’ISVAP 
nell’interesse della stabile ed efficiente gestione del gruppo assicurativo. 

 
Articolo 5 
 
5.1 La gestione sociale è ripartita in una Gestione Danni e una Gestione Vita. 
5.2 Le operazioni non attinenti alle assicurazioni e riassicurazioni sulla vita, alle 

capitalizzazioni o alle forme pensionistiche complementari appartengono alla Gestione 
Danni. 

5.3 Le operazioni attinenti alle assicurazioni e riassicurazioni sulla vita, alle capitalizzazioni o 
alle forme pensionistiche complementari appartengono alla Gestione Vita. 

 
Articolo 6 
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6.1 La durata della Società è fissata fino al 31 dicembre 2131 e può essere prorogata con 

deliberazione dell’Assemblea. 
 

Articolo 7 
 
7.1 Le pubblicazioni ufficiali della Società sono effettuate nelle forme stabilite dalla legge. 
7.2 I libri sociali sono conservati presso la Sede Legale. 
 

CAPITOLO II 
 

Capitale Sociale e azioni 
 
Articolo 8 
 
8.1 Il capitale sociale sottoscritto e versato è di Euro 1.557.020.537; esso è suddiviso in 

1.557.020.537 azioni nominative, ciascuna da Euro 1,00.1 Nel caso di aumenti di capitale 
le somme eventualmente percepite dalla Società per l’emissione di azioni ad un prezzo 
superiore al loro valore nominale non possono essere distribuite fino a che la riserva 
legale non abbia raggiunto il limite di legge. In esecuzione della delega di cui al paragrafo 
8.2, il Consiglio di Amministrazione, ha aumentato il capitale sociale rispettivamente: 
a) con deliberazioni del 26 marzo 2001 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
2.506.030,00 mediante emissione di massime numero 2.506.030 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 26 marzo 2004 ed il 26 marzo 2010; 
b) con deliberazioni del 14 maggio 2002 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
4.019.635,00 mediante emissione di massime numero 4.019.635 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 14 maggio 2005 ed il 14 maggio 2011. Con riferimento 
a tale operazione, il capitale sociale è stato sinora sottoscritto e versato nella misura di 
Euro 2.203.019,00; 
c) con deliberazioni del 13 maggio 2003 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
4.805.335,00 mediante emissione di massime numero 4.805.335 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 13 maggio 2006 ed il 13 maggio 2012. Con riferimento 
a tale operazione, il capitale sociale è stato sinora sottoscritto e versato nella misura di 
Euro 1.626.662,00; 
d) con deliberazioni del 13 maggio 2005 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
2.190.300,00 mediante emissione di massime numero 2.190.300 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 13 maggio 2008 ed il 13 maggio 2011. Con riferimento 
a tale operazione, il capitale sociale è stato sinora sottoscritto e versato nella misura di 
Euro 33.000,00; 
e) con deliberazioni del 23 marzo 2006 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
2.842.700,00 mediante emissione di massime numero 2.842.700 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 23 marzo 2009 ed il 23 marzo 2012; 
f) con deliberazioni del 10 maggio 2006 e del 20 giugno 2007, per massimi Euro 
1.100.000,00 mediante emissione di massime numero 1.100.000 azioni: l’aumento di 
capitale può essere eseguito fra il 10 maggio 2009 ed il 10 maggio 2012; 
g) con deliberazione del 2 agosto 2007, per massimi Euro 3.400.000,00 mediante 
emissione di massime numero 3.400.000 azioni: l’aumento di capitale può essere eseguito 
fra il 2 agosto 2010 ed il 2 agosto 2013.  

 
1  L’importo del capitale sociale e il numero di azioni ordinarie rappresentano l’importo massimo del 

capitale sociale e il numero massimo di azioni ordinarie a seguito del perfezionamento della 
fusione. L’importo esatto del capitale sociale e il numero esatto delle azioni ordinarie verranno 
determinati in sede di stipulazione dell’atto di fusione.  



   12

Le anzidette azioni sono state offerte in sottoscrizione a dipendenti della Società e di 
Società controllate nel quadro di piani di stock option. Ove gli aumenti di capitale non 
risultassero interamente sottoscritti entro le suddette date, il capitale si intenderà 
aumentato di un importo pari al valore nominale delle azioni sottoscritte fino a tali date. 
 

8.2 Il Consiglio di Amministrazione ha facoltà di aumentare, in una o più volte e per un 
periodo massimo di cinque anni dalla data della deliberazione, e quindi fino al giorno 29 
del mese di aprile dell’anno 2011, il capitale sociale di un massimo complessivo ora di 
nominali Euro 200.000,00 mediante emissione di un numero corrispondente di nuove 
azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 da assegnare individualmente ai 
dipendenti della Società o anche delle società controllate, in conformità all’articolo 46 
dello Statuto sociale. 

8.3 Il Consiglio di Amministrazione ha facoltà di determinare condizioni, termini e modalità 
delle operazioni di cui al paragrafo 8.2. e di fissare la data di godimento e l’eventuale 
sopraprezzo; ha inoltre facoltà di fissare la data, ovvero le date, di inizio dell’esecuzione 
delle operazioni di aumento di capitale e di delegare tale facoltà, come anche quella di 
deliberare in merito agli aspetti meramente esecutivi dell’operazione, al Presidente e agli 
Amministratori Delegati, che potranno agire anche disgiuntamente. 

8.4 In caso di aumento del capitale sociale a pagamento, il diritto di opzione spettante ai soci 
può essere escluso, nei limiti del dieci per cento del capitale sociale preesistente, a 
condizione che il prezzo di emissione delle nuove azioni corrisponda al valore di mercato 
di quelle già in circolazione e che ciò sia confermato da apposita relazione della società 
incaricata della revisione contabile. 

8.5 In virtù di quanto previsto dal paragrafo 8.4, l’Assemblea straordinaria degli azionisti del 
30 aprile 2005 ha deliberato un aumento di capitale per massimi nominali Euro 
6.000.000,00 – successivamente elevato a massimi nominali Euro 6.600.000,00 con 
deliberazione dell’Assemblea straordinaria degli azionisti del 20 giugno 2007 – mediante 
emissione di massime numero 6.000.000 di azioni ordinarie del valore nominale di Euro 
1,00, da riservare alla sottoscrizione del Presidente e degli Amministratori Delegati della 
Società. 

8.6 L’Assemblea straordinaria del [●]2 ha deliberato, con termine iniziale dalla data di 
efficacia della fusione per incorporazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e Toro 
Assicurazioni S.p.A. nella Società:  
a) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 50.841 
(cinquantamilaottocentoquarantuno/00), con emissione, anche in più tranches, di 
massime n. 50.841 (cinquantamilaottocentoquarantuno) nuove azioni ordinarie del 
valore nominale di Euro 1,00 cadauna, godimento regolare, con esclusione del diritto 
di opzione, a servizio dell’esercizio delle n. 154.061 (centocinquanta-
quattromilazerosessantuno) opzioni ancora esercitabili nell’ambito del piano di 
stock option riservato a dipendenti di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e di società dalla 
stessa controllate, in conformità a quanto deliberato dal Consiglio di 
Amministrazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. in data 24 aprile 2003, fissando 
quale termine ultimo per le sottoscrizioni la data del 24 aprile 2010; 
b) un aumento del capitale sociale, in forma scindibile, per massimi Euro 60.480 
(sessantamilaquattrocentoottanta/00), con emissione, anche in più tranches, di 
massime n. 60.480 (sessantamilaquattrocentottanta) nuove azioni ordinarie del 
valore nominale di Euro 1,00 cadauna, godimento regolare, con esclusione del diritto 
di opzione, a servizio dell’esercizio delle n. 183.270 (centottantatremiladuecento-
settanta) opzioni ancora esercitabili nell’ambito del piano di stock option riservato a 

 
2  Il riferimento deve intendersi operato all’Assemblea straordinaria di Generali che sarà chiamata ad 

approvare, oltre al progetto di fusione e al conseguente aumento del capitale sociale, l’ulteriore 
aumento di capitale a servizio dell’esercizio delle Opzioni 2010. 
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dipendenti di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e di società dalla stessa controllate, in 
conformità a quanto deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Alleanza 
Assicurazioni S.p.A. in data 24 giugno 2003, fissando quale termine ultimo per le 
sottoscrizioni la data del 24 giugno 20103. 
 

Articolo 9  
9.1 L’importo degli elementi del patrimonio netto è quello di seguito indicato: 

a) il capitale sociale è attribuito per Euro 1.089.914.376 alla Gestione Vita e per Euro 
467.106.161 alla Gestione Danni;4 
b) la riserva da sovrapprezzo di emissione è attribuita per Euro 2.488.395.394,00 alla 
Gestione Vita e per Euro 1.066.455.168,00 alla Gestione Danni; 
c) le riserve di rivalutazione sono attribuite per Euro 245.712.643,00 alla Gestione Vita e 
per Euro 810.977.348,00 alla Gestione Danni; 
d) la riserva legale è attribuita per Euro 202.511.185,00 alla Gestione Vita e per Euro 
86.790.508,00 alla Gestione Danni; 
e) le riserve per azioni proprie e della controllante sono attribuite per Euro 
1.139.381.365,00 alla Gestione Vita e per Euro 488.306.303,00 alla Gestione Danni; 
f) le altre riserve sono attribuite per Euro 473.353.739,00 alla Gestione Vita e per Euro 
1.102.215.304,00 alla Gestione Danni. 

9.2 Fra gli elementi del patrimonio netto non sussistono né riserve statutarie né utili e/o 
perdite portati a nuovo. 

9.3 Gli incrementi del capitale sociale e della riserva da sopraprezzo di emissione, 
conseguenti alla sottoscrizione delle azioni emesse in attuazione delle deliberazioni di cui 
alle lettere da a) a g) dell’articolo 8.1 e all’articolo 8.6, sono attribuiti per sette decimi alla 
Gestione Vita e per tre decimi alla Gestione Danni. 
 

Articolo 10 
 
10.1 Le azioni sono nominative e indivisibili. 
10.2 Esse possono essere trasferite e assoggettate a vincoli reali nelle forme di legge. 
 
Articolo 11 
 
11.1 Le azioni sono comunque intestate, in ogni momento, a nome di persona determinata. 
 
Articolo 12 
 
12.1 La qualità di azionista comporta l’osservanza delle norme tutte del presente Statuto e 

delle deliberazioni prese in sua conformità dai competenti organi sociali. 
 

CAPITOLO III 
 

Organi della Società 
 

 
3  L’importo degli aumenti e il corrispondente numero di azioni ordinarie indicati nei paragrafi a) e 

b) rappresentano l’importo massimo degli aumenti e il corrispondente numero massimo di azioni 
ordinarie, nell’ipotesi in cui nessuna delle Opzioni 2010 venisse esercitata prima del 
perfezionamento della Fusione. Gli importi esatti degli aumenti e il numero esatto delle 
corrispondenti azioni ordinarie verranno determinati in sede di stipulazione dell’atto di fusione.  

4  La ripartizione degli elementi del patrimonio netto tra la Gestione Vita e la Gestione Danni, ferme 
restando le attuali proporzioni pari rispettivamente a sette decimi e tre decimi, verrà effettuata in 
sede di stipulazione dell’atto di fusione. 
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A. Assemblea 
 
Articolo 13 
 
13.1 L’Assemblea dei soci, regolarmente costituita, è l’organo che esprime con le sue 

deliberazioni la volontà sociale. 
13.2 Le deliberazioni da essa prese in conformità della legge e del presente Statuto vincolano 

tutti i soci, compresi quelli assenti o dissenzienti. 
13.3 L’Assemblea è ordinaria o straordinaria. Essa è tenuta di norma presso la Sede Legale; 

può essere tenuta in altra località dello Stato Italiano. 
13.4 Le modalità di funzionamento dell’Assemblea sono stabilite da apposito Regolamento. 

Le deliberazioni di approvazione e di eventuale modifica del Regolamento sono assunte 
dall’Assemblea ordinaria regolarmente convocata su tale punto all’ordine del giorno. 

 
Articolo 14 
 
14.1 L’Assemblea è convocata dal Consiglio di Amministrazione. 
14.2 L’Assemblea ordinaria per l’approvazione del bilancio è convocata entro 120 giorni 

dalla chiusura dell’esercizio; quando ricorrano le condizioni di legge, tale termine può 
essere prorogato a 180 giorni. 

 
Articolo 15 
 
15.1 La convocazione dell’Assemblea deve farsi mediante avviso pubblicato con le modalità 

e nei termini di legge. 
15.2 Nei casi, nelle forme e nei termini previsti dalla normativa vigente, gli azionisti che, da 

soli o congiuntamente ad altri, dispongano dei quorum stabiliti dalla legge hanno diritto di 
chiedere la convocazione dell’Assemblea e l’integrazione dell’elenco delle materie da 
trattare in sede assembleare. 

15.3 L’Assemblea non può deliberare sopra materie che non siano state indicate nell’ordine 
del giorno. 

 
Articolo 16 
 
16.1 Potranno intervenire in Assemblea gli aventi diritto al voto, sempre che: 

a) gli stessi provino la loro legittimazione nelle forme di legge; 
b) la comunicazione dell’intermediario che tiene i conti relativi alle azioni e che 
sostituisce il deposito legittimante la partecipazione all’Assemblea sia stata ricevuta dalla 
Società, presso la Sede Legale, almeno due giorni prima della data fissata per la prima 
convocazione ovvero entro il diverso termine eventualmente indicato, in conformità alle 
disposizioni di legge, nell’avviso di convocazione. 

16.2 Le persone soggette alla potestà dei genitori, a tutela o a curatela, partecipano 
all’Assemblea ed esercitano il diritto di voto mediante i loro rappresentanti legali o con 
l’assistenza del curatore. 

16.3 La rappresentanza non può essere conferita ai seguenti soggetti: 
a) gli Amministratori, i Sindaci e i dipendenti della Società; 
b) le Società controllate e gli Amministratori, i Sindaci e i dipendenti di queste ultime; 
c) la Società di Revisione alla quale sia stato conferito l’incarico e i soci, gli 
Amministratori, i Sindaci e i dipendenti della stessa; 
d) le società di gestione accentrata di strumenti finanziari. 
 

Articolo17 
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17.1 Ogni azione dà diritto ad un voto. Le azioni intestate ad uno stesso socio non possono 
essere rappresentate da più di una persona. 

 
Articolo 18 
 
18.1 L’Assemblea è presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione. 
18.2 In caso di assenza o di impedimento del Presidente si applica la norma del successivo 

articolo 33. 
18.3 Qualora anche i Vicepresidenti siano assenti o impediti, l’Assemblea è presieduta da un 

membro del Consiglio d’Amministrazione a ciò designato dal Consiglio stesso, in difetto 
di che l’Assemblea elegge il proprio Presidente. 

 
Articolo 19 

 
19.1 Sono di competenza dell’Assemblea ordinaria: 

a) le deliberazioni sul bilancio d’esercizio; 
b) le deliberazioni sulla destinazione degli utili; 
c) la nomina dei membri del Consiglio Generale; 
d) la nomina dei membri del Consiglio di Amministrazione e dei Sindaci effettivi e 
supplenti e del Presidente del Collegio Sindacale; 
e) la determinazione del compenso dei Sindaci; 
f) la determinazione del compenso spettante ai membri del Consiglio di Amministrazione; 
a tale fine, possono applicarsi sistemi di remunerazione variabile, legati ai risultati 
economici e/o ad altri indicatori dell’andamento della gestione sociale e/o del Gruppo; 
g) il conferimento degli incarichi di revisione contabile in corso di esercizio, di revisione 
contabile del bilancio d’esercizio e del bilancio consolidato nonché la determinazione dei 
relativi compensi; 
h) ogni altra deliberazione prevista dalla legge o sottoposta all’Assemblea dal Consiglio 
di Amministrazione. 
 

Articolo 20 
 
20.1 L’Assemblea straordinaria delibera sugli oggetti che comportano modificazioni dell’atto 

costitutivo. 
20.2 Delibera altresì sulla nomina e sui poteri dei liquidatori in caso di scioglimento della 

Società e negli altri casi stabiliti dalla legge. 
 
Articolo 21 
 
21.1 In prima convocazione l’Assemblea ordinaria è regolarmente costituita con la presenza 

di tanti soci che rappresentino almeno la metà del capitale sociale. 
21.2 Nell’avviso di convocazione dell’Assemblea può essere fissato il giorno perla seconda 

convocazione. Questa non può avere luogo nello stesso giorno fissato per la prima. In 
seconda convocazione l’Assemblea ordinaria è regolarmente costituita qualunque sia la 
parte di capitale rappresentata dai soci intervenuti. 

 
Articolo 22 
 
22.1 In prima convocazione l’Assemblea straordinaria è regolarmente costituita con la 

presenza di tanti soci che rappresentino più della metà del capitale sociale. 
22.2 Nell’avviso di convocazione dell’Assemblea può essere fissato il giorno per la seconda 

convocazione. Questa non può avere luogo nello stesso giorno fissato per la prima. In 
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seconda convocazione l’Assemblea straordinaria è regolarmente costituita con la presenza 
di tanti soci che rappresentino più di un terzo del capitale sociale. 

22.3 Nell’avviso di convocazione dell’Assemblea può essere fissato il giorno per la terza 
convocazione. In terza convocazione l’Assemblea straordinaria è regolarmente costituita 
con la presenza di tanti soci che rappresentino più di un quinto del capitale sociale. 

 
Articolo 23 
 
23.1 L’Assemblea ordinaria delibera in prima e in seconda convocazione con il voto 

favorevole della maggioranza assoluta del capitale rappresentato. 
23.2 L’Assemblea straordinaria delibera in prima, seconda e terza convocazione con le 

maggioranze previste dalla legge. 
 
Articolo 24 
 
24.1 Le deliberazioni si prendono per votazione palese, tenuto conto del numero dei voti 

spettanti a ciascun socio. 
24.2 Quando vengano proposte diverse deliberazioni relativamente al medesimo argomento, il 

Presidente, se ne ravvisa la necessità, può porle in votazione in alternativa tra loro 
stabilendone l’ordine. In questo caso, chi ha espresso voto favorevole ad una delle 
deliberazioni non può votare anche per le altre. Risulta approvata la deliberazione che ha 
raccolto la maggioranza prevista dalla legge e dallo Statuto. Se nel corso della votazione 
si verifica che una delle deliberazioni abbia raggiunto tale maggioranza,non è necessario 
porre in votazione le ulteriori deliberazioni. 

 
Articolo 25 
 
25.1 Il Presidente è assistito dal Segretario del Consiglio di Amministrazione. 
25.2 Il verbale espone in riassunto l’andamento dei lavori assembleari, lo svolgimento della 

discussione, le dichiarazioni dei soci che ne abbiano fatto richiesta e le risposte degli 
Amministratori. 

25.3 Il verbale deve comunque indicare: 
• il numero dei soci e delle azioni presenti; 
• il nome degli Amministratori e dei Sindaci presenti; 
• i nomi dei soci intervenuti nella discussione; 
• l’accertamento delle modalità delle votazioni; 
• la comunicazione del risultato delle votazioni; 
• la proclamazione delle deliberazioni adottate dall’Assemblea. 

25.4 Il verbale è firmato dal Presidente dell’Assemblea e dal Segretario o dal notaio. 
 

B. Consiglio Generale 
 

Articolo 26 
 
26.1 Il Consiglio Generale è un consesso di alta consulenza per il miglior conseguimento 

degli scopi sociali, con particolare riguardo alla espansione territoriale della Società ed ai 
problemi internazionali d’ordine assicurativo e finanziario. 

 
Articolo 27 
 
27.1 Il Consiglio Generale si compone: 

a) di non meno di 15 e non più di 35 membri nominati dall’Assemblea che durano in 
carica tre anni e sono rieleggibili; 
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b) dei membri del Consiglio di Amministrazione; 
c) dei Direttori Generali. 

27.2 L’Assemblea nomina il Consiglio Generale con deliberazione approvata a maggioranza 
relativa dei voti. Qualora l’Assemblea non nomini il numero massimo dei membri 
stabilito nello Statuto o qualora uno o più membri nominati vengano a cessare dalla carica 
il Consiglio Generale, su proposta del Consiglio di Amministrazione, può procedere, 
anche per referendum, alla cooptazione di uno o più membri. La cooptazione è valida con 
la partecipazione di almeno due terzi dei membri in carica e con la maggioranza assoluta 
dei voti. 

27.3 I membri cooptati rimangono in carica fino al termine del triennio in corso. 
27.4 Se il numero dei membri di cui alla lettera a) scendesse al di sotto di 7, il Consiglio 

Generale dovrà rinnovarsi per intero alla prossima Assemblea. 
 
Articolo 28 
 
28.1 Il Consiglio Generale viene convocato di norma una volta all’anno da chi ne ha la 

presidenza a’ sensi del successivo articolo 29. 
28.2 Può essere convocato ogniqualvolta il Presidente lo ritenga opportuno. 
28.3 La convocazione del Consiglio Generale viene fatta almeno quindici giorni prima della 

seduta mediante lettera raccomandata contenente l’ordine del giorno o, in casi urgenti, 
mediante telegramma, almeno sette giorni prima della seduta. 

 
Articolo 29 
 
29.1 Il Consiglio Generale è presieduto dal Presidente del Consiglio di Amministrazione; in 

caso di sua assenza o impedimento si applica la norma del successivo articolo 33; in caso 
di assenza o impedimento dei Vicepresidenti, da un membro del Consiglio di 
Amministrazione da questo designato. 

29.2 Il Consiglio Generale nomina un Segretario che può essere scelto anche al di fuori del 
Consiglio. 

29.3 Di ogni seduta del Consiglio Generale è redatto un verbale, che viene firmato dal 
Presidente e dal Segretario. 

 
Articolo 30 
 
30.1 A ciascuno dei membri del Consiglio Generale appartenente alla categoria a) 

dell’articolo 27 spetta un compenso in ragione d’anno che sarà determinato dal Consiglio 
di Amministrazione. 

30.2 Ai membri del Consiglio Generale spetta il rimborso delle spese incontrate per 
intervenire alle riunioni. 

 
C. Consiglio di Amministrazione 

 
Articolo 31 

 
31.1 La Società è amministrata da un Consiglio composto di non meno di 11 e non più di 21 

membri nominati dall’Assemblea dopo averne stabilito il numero. 
31.2 I componenti del Consiglio di Amministrazione posseggono i requisiti di professionalità, 

onorabilità ed indipendenza posti dalla normativa vigente. Almeno un terzo dei 
Consiglieri possiede i requisiti di indipendenza previsti dalla legge per i Sindaci (i 
“Consiglieri Indipendenti”). Qualora il numero dei componenti del Consiglio di 
Amministrazione stabilito dall’Assemblea non sia un multiplo di tre, il numero dei 
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Consiglieri Indipendenti chiamati a comporlo sarà arrotondato per difetto all’unità 
inferiore. 

31.3 La nomina del Consiglio di Amministrazione è effettuata sulla base di liste secondo la 
procedura del presente articolo. 

31.4 Le liste contengono un numero di candidati non superiore a quello dei membri da 
eleggere, elencati secondo un numero progressivo. Ogni candidato può presentarsi in una 
sola lista a pena di ineleggibilità. 

31.5 Hanno diritto a presentare una lista il Consiglio di Amministrazione uscente ed i soci 
che, da soli o congiuntamente ad altri, rappresentino almeno la percentuale minima del 
capitale sociale prevista dalla normativa vigente. Ogni avente diritto al voto e le società 
da questi direttamente o indirettamente controllate così come le società direttamente o 
indirettamente soggette a comune controllo possono presentare una sola lista. Non si tiene 
conto dell’appoggio fornito ad alcuna delle liste in violazione delle previsioni di cui al 
periodo precedente. 

31.6 La lista del Consiglio di Amministrazione, se presentata, deve essere depositata presso la 
Società entro il ventesimo giorno precedente la data dell’Assemblea in prima 
convocazione; per le liste presentate dagli Azionisti, il termine per il deposito è il 
quindicesimo giorno precedente la data dell’Assemblea in prima convocazione. 

31.7 Unitamente alle liste sono inoltre depositati: 
i) i curriculum vitae dei candidati, contenenti un’esauriente informativa 
sulle caratteristiche personali e professionali degli stessi e sulle competenze maturate dai 
medesimi nel campo assicurativo, finanziario e/o bancario; 
ii) le dichiarazioni con le quali ogni candidato accetta la designazione, si impegna – ove 
nominato – ad accettare la carica ed attesta altresì, sotto la propria responsabilità, l’insus-
sistenza di cause di incompatibilità e di ineleggibilità, il possesso dei requisiti di 
onorabilità, di professionalità e, se sussistenti, di indipendenza previsti dalla normativa 
vigente. 

31.8 Entro il quinto giorno successivo alla scadenza del termine di 15 giorni di cui al 
precedente articolo 31.6, gli azionisti che hanno presentato una lista devono depositare 
copia delle certificazioni rilasciate dagli intermediari attestanti la titolarità della 
percentuale del capitale sociale richiesta dall’articolo 31.5. In difetto, la lista si considera, 
agli effetti dell’articolo 31, come non presentata. 

31.9 Ogni avente diritto al voto e le società da questi direttamente o indirettamente 
controllate, così come le società direttamente o indirettamente soggette a comune 
controllo, possono votare una sola lista. Non si tiene conto dei voti espressi in violazione 
della suddetta previsione. 

31.10 Alle elezioni degli Amministratori si procede come segue: 
a) dalla lista che avrà ottenuto il maggior numero di voti espressi dai soci saranno tratti, in 
base al numero di ordine progressivo con il quale i candidati sono elencati nella lista 
stessa, tutti i Consiglieri da eleggere, meno quelli che devono essere tratti dalla seconda 
lista in conformità a quanto previsto dalla successiva lettera b); 
b) uno, due ovvero tre Consiglieri, a seconda che il numero dei componenti del Consiglio 
di Amministrazione predeterminato dall’As-semblea sia pari ad 11, compreso tra 12 e 15 
membri, ovvero superiore a 15, saranno tratti, in base al numero di ordine progressivo con 
il quale i candidati sono elencati nella lista stessa, dalla lista che – senza tenere conto dei 
voti espressi da soci collegati, anche solo indirettamente, con quelli che hanno presentato 
o votato la lista risultata prima per numero di voti – ha ottenuto il maggior numero di voti, 
dopo quella risultata prima; 
c) nel caso in cui due liste ottengano lo stesso numero di voti, si procederà a nuova 
votazione da parte dell’Assemblea; 
d) i Consiglieri Indipendenti sono tratti dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di 
voti. Qualora il numero di Consiglieri Indipendenti tratti da tale lista sia inferiore a quello 
previsto dall’articolo 31.2, si procederà ad escludere il candidato eletto che abbia il 
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numero progressivo più alto e che non sia in possesso dei necessari requisiti di 
indipendenza. Il candidato escluso sarà sostituito da quello successivo avente i requisiti 
indicati, tratto dalla medesima lista dell’escluso. Nel caso in cui non sia possibile trarre 
dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti il necessario numero di Consiglieri 
Indipendenti, i mancanti sono nominati dall’Assemblea con voto a maggioranza; 
e) nell’ipotesi in cui un candidato eletto non possa o non voglia assumere la carica, gli 
subentrerà il primo dei non eletti della lista alla quale apparteneva tale candidato; 
f) ai fini dell’applicazione delle disposizioni che precedono e del riparto degli 
Amministratori, non si tiene conto delle liste che non hanno conseguito una percentuale di 
voti almeno pari alla metà di quella richiesta dallo Statuto per la presentazione delle 
stesse; 
g) in caso di presentazione di un’unica lista, si applica l’articolo 23.1. 

31.11 Ove nei termini non sia stata presentata alcuna lista, l’Assemblea delibera a 
maggioranza relativa degli azionisti presenti. 

31.12 I membri del Consiglio di Amministrazione durano in carica tre esercizi, scadono alla 
data dell’Assemblea che approva il bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro carica 
e sono rieleggibili. In caso di nomine durante il triennio, i nuovi eletti scadono assieme a 
quelli in carica. 

31.13 In caso di cessazione dalla carica di un Amministratore tratto dalla lista indicata 
all’articolo 31.10, lett. b), 
i) il Consiglio di Amministrazione provvede alla sua sostituzione nominando Consigliere 
il primo dei candidati non eletti della lista alla quale apparteneva l’Amministratore 
cessato, purché sia ancora eleggibile e disponibile ad accettare la carica; 
ii) l’Assemblea provvede alla sostituzione dell’Amministratore cessato a maggioranza, 
scegliendone, se possibile, il sostituto tra i candidati della stessa lista che abbiano 
previamente accettato la sostituzione. In tutti gli altri casi in cui, nel corso del triennio, 
cessi dalla carica un Amministratore, si provvede alla sua sostituzione secondo le vigenti 
disposizioni di legge. Nel caso in cui sia cessato un Consigliere Indipendente, il sostituto, 
cooptato dal Consiglio di Amministrazione o nominato dall’Assemblea, deve essere in 
possesso dei requisiti di indipendenza previsti dalla legge per l’assunzione alla carica di 
Sindaco. 

 
Articolo 32 
 
32.1 Il Consiglio di Amministrazione elegge fra i suoi componenti il Presidente. 
32.2 Il Presidente rappresenta la Società per tutte le sedi in Italia e all’estero secondo le norme 

del presente Statuto. 
32.3 Il Presidente presiede l’Assemblea dei soci; convoca e presiede il Consiglio Generale, il 

Consiglio di Amministrazione ed il Comitato Esecutivo; ne dirige, coordina e modera la 
discussione; proclama i risultati delle rispettive deliberazioni. 

32.4 Il Presidente coordina le attività degli organi sociali, controlla l’esecuzione delle 
deliberazioni dell’Assemblea, del Consiglio di Amministrazione e del Comitato 
Esecutivo, ha la sorveglianza sull’andamento degli affari sociali e sulla loro rispondenza 
agli indirizzi strategici aziendali. 

 
Articolo 33 
 
33.1 Il Consiglio di Amministrazione elegge fra i suoi componenti uno o più Vicepresidenti. 

Il Presidente assente o impedito è sostituito in tutte le sue attribuzioni da un 
Vicepresidente. 

33.2 La sostituzione spetta a quello dei Vicepresidenti che ricopra anche la carica di 
Amministratore Delegato; se più sono i Vicepresidenti che ricoprano la carica di 
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Amministratore Delegato, o se nessuno di essi ricopra tale carica, la sostituzione compete 
al più anziano di età. 

 
Articolo 34 
 
34.1 Il Consiglio di Amministrazione nomina un Segretario, scegliendolo anche al di fuori del 

Consiglio. 
 
Articolo 35 
 
35.1 Il Consiglio di Amministrazione ha ogni più ampio potere di gestione per il 

perseguimento dello scopo sociale. 
35.2 In particolare compete in via esclusiva al Consiglio di Amministrazione, oltre 

all’approvazione dei piani strategici, industriali e finanziari della Società nonché delle 
operazioni aventi un significativo rilievo economico, patrimoniale e finanziario, con 
particolare riferimento alle operazioni con parti correlate, quanto segue: 
a) redigere il progetto di bilancio d’esercizio da sottoporre all’approvazione 
dell’Assemblea, corredandolo con una relazione sull’andamento della gestione sociale; 
b) formulare le proposte per la destinazione degli utili; 
c) distribuire agli azionisti, durante il corso dell’esercizio, acconti sul dividendo; 
d) redigere il bilancio consolidato del Gruppo, corredandolo con una relazione 
sull’andamento della gestione sociale; 
e) redigere la relazione semestrale e le relazioni trimestrali; 
f) deliberare l’istituzione o la soppressione di Direzioni e stabili organizzazioni all’estero; 
g) deliberare in materia di fusione, nei casi consentiti dalla legge, d’istituzione o di 
soppressione di sedi secondarie nonché di adeguamento delle disposizioni dello Statuto 
sociale che divenissero incompatibili con nuove disposizioni normative aventi carattere 
imperativo; 
h) deliberare sull’inizio o sul termine delle operazioni di singoli Rami; 
i) nominare uno o più Direttori Generali presso la Direzione Centrale ed un Direttore 
Generale presso la Direzione per l’Italia nonché uno o più Vicedirettori Generali e 
Direttori Centrali presso la Direzione Centrale e presso la Direzione per l’Italia, 
determinandone i poteri, le attribuzioni, nonché revocarli; 
l) determinare l’ordinamento gerarchico del personale direttivo della Società in Italia ed 
all’estero; 
m) adottare le decisioni concernenti la determinazione dei criteri per il coordinamento e la 
direzione delle imprese del gruppo assicurativo e per l’attuazione delle disposizioni 
impartite dall’ISVAP; 
n) deliberare sulle altre materie dallo stesso non delegabili per legge. 

35.3 In occasione delle riunioni e con cadenza almeno trimestrale, il Consiglio di 
Amministrazione ed il Collegio Sindacale sono informati, anche a cura degli organi 
delegati, sull’andamento della gestione e sull’attività svolta dalla Società e dalle sue 
controllate, sulla sua prevedibile evoluzione, sulle operazioni di maggior rilievo 
economico, finanziario e patrimoniale, con particolare riguardo alle operazioni in cui gli 
Amministratori abbiano un interesse proprio o di terzi o che siano influenzate 
dall’eventuale soggetto che eserciti attività di direzione e coordinamento. L’informativa al 
Collegio Sindacale può altresì avvenire, per ragioni di tempestività, direttamente od in 
occasione delle riunioni del Comitato Esecutivo. 

 
Articolo 36 
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36.1 Il Consiglio di Amministrazione si raduna, su invito del Presidente o di chi ne fa le veci, 
nel luogo da lui fissato. Il Consiglio deve essere convocato qualora ne sia fatta domanda 
da un terzo dei membri in carica. 

36.2 La convocazione deve essere fatta almeno otto giorni prima di quello fissato per 
l’adunanza. In caso di urgenza il termine può essere ridotto a due giorni ma la 
convocazione deve essere inoltrata a mezzo telegrafo, telefax o altro strumento idoneo a 
garantire una comunicazione certa ed immediata. 

36.3 In caso di assenza o impedimento del Presidente si applica la norma del precedente 
articolo 33. 

36.4 Per la validità delle deliberazioni del Consiglio occorre la presenza della maggioranza 
dei membri in carica. 

36.5 Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta di voti. A parità di voti prevale 
quello di chi presiede la riunione. Il voto non può essere dato per rappresentanza. 

36.6 Di ogni riunione viene tenuto un verbale firmato dal Presidente e dal Segretario. 
36.7 È ammessa la possibilità che le adunanze si tengano per teleconferenza nonché per 

videoconferenza, a condizione che tutti i partecipanti possano essere identificati da 
ciascuno di essi e sia loro consentito di seguire la discussione e di intervenire in tempo 
reale alla trattazione degli argomenti affrontati; verificandosi tali presupposti, l’adunanza 
si considera tenuta nel luogo in cui si trovano il Presidente e il Segretario. 

 
 
Articolo 37 
 
37.1 Il Consiglio di Amministrazione può istituire in Italia e all’estero Comitati consultivi 

generali e speciali presso lo stesso Consiglio o singole Direzioni o altri stabilimenti, 
fissandone le attribuzioni ed i compensi. 

 
Articolo 38 
 
38.1 Il Consiglio di Amministrazione può nominare fra i propri membri un Comitato 

Esecutivo delegando allo stesso determinate attribuzioni, salvo le limitazioni di legge. 
38.2 Esso può inoltre nominare, sempre fra i propri membri, uno o più Amministratori 

Delegati, stabilendone le attribuzioni. 
38.3 Il Comitato Esecutivo è composto dal Presidente del Consiglio di Amministrazione, che 

lo presiede, dal o dai Vicepresidenti e da non meno di 4 né più di 7 membri del Consiglio 
stesso, compresi fra essi gli Amministratori Delegati ove si sia provveduto alla loro 
nomina. 

38.4 Funge da Segretario del Comitato Esecutivo il Segretario del Consiglio di 
Amministrazione. 

38.5 Per la validità delle deliberazioni del Comitato Esecutivo occorre la presenza della 
maggioranza dei membri in carica. 

38.6 Le deliberazioni sono prese a maggioranza assoluta di voti. A parità di voti prevale 
quello di chi presiede la riunione. 

38.7 Il voto non può essere dato per rappresentanza. 
38.8 Di ogni riunione del Comitato viene redatto un verbale firmato dal Presidente e dal 

Segretario. 
 
Articolo 39 
 
39.1 La rimunerazione degli Amministratori investiti di particolari cariche in conformità del 

presente Statuto è stabilita dal Consiglio di Amministrazione sentito il parere del Collegio 
Sindacale. 
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39.2 Ai membri del Consiglio di Amministrazione e del Comitato Esecutivo spetta il rimborso 
delle spese incontrate per intervenire alle riunioni. 

 
D. Collegio Sindacale 

 
Articolo 40 
 
40.1 Il Collegio Sindacale è composto di tre Sindaci effettivi e due supplenti, rieleggibili. Le 

attribuzioni, doveri e durata sono quelli stabiliti dalla legge. Previa comunicazione scritta 
al Presidente del Consiglio di Amministrazione antecedente di almeno trenta giorni la 
data fissata per la riunione, il Collegio Sindacale ovvero almeno due dei Sindaci possono 
convocare l’Assemblea. Il Consiglio di Amministrazione e il Comitato Esecutivo possono 
essere convocati anche da un solo membro del Collegio Sindacale, in conformità a quanto 
previsto dall’articolo 36.2. 

40.2 Non possono essere nominati Sindaci e se eletti decadono dall’incarico coloro che si 
trovino in situazioni di incompatibilità previste dalla legge o che eccedano i limiti al 
cumulo degli incarichi previsti dalla normativa vigente. 

40.3 I Sindaci effettivi e supplenti debbono possedere i requisiti stabiliti dalla legge. Ai fini 
della definizione del requisito di professionalità di coloro che abbiano maturato 
un’esperienza complessiva di almeno un triennio nell’esercizio di: 
a) attività professionali o di insegnamento universitario di ruolo in materie giuridiche, 
economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche strettamente attinenti all’attività d’impresa 
della Società; 
b) funzioni dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni operanti in 
settori strettamente attinenti a quello di attività della Società, è stabilito quanto segue: 
• hanno stretta attinenza all’attività della Società tutte le materie di cui alla precedente 
lettera a) attinenti all’attività assicurativa e alle attività inerenti a settori economici 
strettamente attinenti a quello assicurativo; 
• sono settori economici strettamente attinenti a quello assicurativo quelli in cui operano 
le imprese che possono essere assoggettate al controllo delle imprese di assicurazione. 

40.4 All’atto della loro nomina l’Assemblea determina la retribuzione annuale spettante ai 
Sindaci. Ai Sindaci compete il rimborso delle spese incontrate nell’esercizio delle loro 
funzioni. 

40.5 La nomina dei Sindaci è effettuata sulla base di liste di candidati in conformità a quanto 
previsto dalle disposizioni di legge e di regolamento vigenti e dal presente Statuto. 

40.6 Vengono presentate liste composte di due sezioni: l’una per la nomina dei Sindaci 
effettivi e l’altra per la nomina dei Sindaci supplenti. Le liste contengono un numero di 
candidati non superiore al numero dei membri da eleggere, elencati mediante un numero 
progressivo. Ogni candidato potrà presentarsi in una sola lista a pena di ineleggibilità. 

40.7 Hanno diritto a presentare una lista il Consiglio di Amministrazione e gli azionisti che, 
da soli o congiuntamente ad altri, rappresentino almeno la percentuale minima del 
capitale sociale di cui all’articolo 31.5. 

40.8 La lista del Consiglio di Amministrazione, se presentata, deve essere depositata presso la 
sede legale della Società entro il ventesimo giorno precedente la data dell’Assemblea in 
prima convocazione; per le liste presentate dagli azionisti, il termine per lo stesso 
deposito è il quindicesimo giorno precedente la data dell’Assemblea in prima 
convocazione. 

40.9 Le liste devono essere corredate dalle informazioni relative ai soci che le hanno 
presentate, con l’indicazione della percentuale del capitale sociale complessivamente 
detenuta dagli stessi. Unitamente alle liste sono inoltre depositati: 
i) i curriculum vitae dei candidati, contenenti un’esauriente informativa sulle 
caratteristiche personali e professionali dei medesimi nonché sulle competenze maturate 
dagli stessi nel campo assicurativo, finanziario e/o bancario; 
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ii) le dichiarazioni con le quali ogni candidato accetta la designazione, si impegna – ove 
nominato – ad accettare la carica ed attesta altresì, sotto la propria responsabilità, 
l’insussistenza di cause di incompatibilità e di ineleggibilità, il possesso dei requisiti di 
onorabilità, di professionalità e, se sussistenti, di indipendenza previsti dalla normativa 
vigente; 
iii) copia delle certificazioni rilasciate dagli intermediari attestanti la titolarità della 
percentuale del capitale sociale richiesta dall’articolo 40.7 per la presentazione delle liste. 

40.10 In difetto di quanto prescritto dall’articolo 40.9, la lista si considera, agli effetti 
dell’articolo 40, come non presentata. 

40.11 Nel caso in cui, alla data di scadenza del termine di 15 giorni di cui all’articolo 40.8 
precedente, sia stata presentata una sola lista ovvero liste presentate da soci collegati tra 
loro, possono essere presentate liste sino al quinto giorno successivo a tale data. In tal 
caso, le soglie previste dall’articolo 40.7 , ridotte alla metà. 

40.12 Gli aventi diritto al voto, le società da questi direttamente o indirettamente controllate, 
le società direttamente o indirettamente soggette a comune controllo nonché i soci tra loro 
legati da uno dei rapporti indicati dall’art. 109, comma 1, del decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58 e relativo alla Società possono concorrere a presentare e possono 
votare una sola lista; in caso di violazione, non si tiene conto dell’appoggio dato 
relativamente ad alcuna delle liste. 

40.13 Risulteranno eletti Sindaci effettivi i primi due candidati della lista che avrà ottenuto il 
maggior numero di voti (la “Lista di Maggioranza”) e il primo candidato della lista che – 
senza tenere conto dell’appoggio dato da soci, in qualunque modo, anche solo 
indirettamente, collegati con quelli che hanno presentato o votato la Lista di Maggioranza 
– sarà risultata seconda per numero di voti (la “Lista di Minoranza”). 

40.14 Risulteranno eletti Sindaci supplenti il primo candidato della Lista di Maggioranza che 
avrà ottenuto il maggior numero di voti e il primo candidato della Lista di Minoranza. 

40.15 Nel caso in cui le prime due liste ottengano lo stesso numero di voti, si procede a nuova 
votazione. In caso di parità di voti fra due o più liste, diverse da quella che ha ottenuto il 
maggior numero di voti, risulteranno eletti Sindaci i candidati più giovani per età fino a 
concorrenza dei posti da assegnare. 

40.16 Nel caso in cui venga presentata un’unica lista, tutti i sindaci da eleggere saranno tratti 
da tale lista. 

40.17 La presidenza spetta al sindaco effettivo tratto dalla Lista di Minoranza. Nel caso in cui 
tutti i sindaci siano tratti da un’unica lista, la presidenza spetta al primo candidato di tale 
lista. 

40.18 In caso di morte, di rinunzia o di decadenza di un Sindaco effettivo tratto dalla Lista di 
Maggioranza o dall’unica lista, subentra il supplente tratto dalla medesima lista o, in 
difetto, il supplente più giovane d’età. L’Assemblea provvede all’integrazione del 
Collegio Sindacale con le maggioranze di legge. 

40.19 In caso di morte, di rinunzia o di decadenza del sindaco effettivo tratto dalla Lista di 
Minoranza, subentra – anche nella carica di Pre-sidente – il supplente tratto dalla Lista di 
Minoranza. L’Assemblea provvede all’integrazione del Collegio Sindacale nel rispetto 
del principio di necessaria rappresentanza delle minoranze. 

 
CAPITOLO IV 

 
Direzione 

 
Articolo 41 
 
41.1 All’esecuzione delle deliberazioni del Consiglio di Amministrazione e del Comitato 

Esecutivo ed alla gestione degli affari sociali provvedono, entro la rispettiva sfera di 
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azione determinata dal Consiglio di Amministrazione, la Direzione Centrale, la Direzione 
per l’Italia di Mogliano Veneto, e gli altri stabilimenti della Società in Italia e all’estero. 

41.2 La gestione degli affari sociali comporta anche la facoltà di: 
a) istituire o sopprimere uffici di rappresentanza e agenzie della Società in Italia o 
all’estero; 
b) rappresentare la Società davanti a qualsiasi autorità giurisdizionale, ordinaria o 
speciale, promuovere e sostenere azioni legali in qualsiasi grado e sede, resistere a 
qualsiasi azione che fosse proposta contro la Società; compromettere in arbitri di diritto o 
di equità; transigere; 
c) compiere qualsiasi operazione di incasso e ritiro, deposito e vincolo, trasferimento e 
svincolo di denaro, titoli e valori presso enti o istituti pubblici e privati, nonché presso 
ditte o persone singole; 
d) aprire, gestire e chiudere conti correnti e conti di deposito presso Istituti bancari e 
finanziari, nazionali ed esteri; 
e) consentire o accordare iscrizioni, riduzioni, cancellazioni, trascrizioni, surroghe e 
postergazioni di ipoteche attive e passive; concedere o accettare garanzie fideiussorie; 
f) rilasciare mandati generali e speciali anche per la comparizione della Società davanti a 
qualsiasi autorità giurisdizionale, ordinaria o speciale, comprese le procure generali e 
speciali alle liti. 

41.3 Funzioni di coordinamento generale e decisionali per gli indirizzi operativi ha il 
Comitato di Direzione. 

41.4 Esso è composto dagli Amministratori Delegati, dai Direttori Generali e dai Vicedirettori 
Generali. 

41.5 Qualora il Presidente partecipi alle riunioni del Comitato di Direzione egli lo presiede. 
Esso è convocato ad iniziativa del Presidente o degli Amministratori Delegati. 

41.6 La composizione e le attribuzioni delle Direzioni all’estero sono stabilite caso per caso 
dal Consiglio di Amministrazione. 

 
CAPITOLO V 

 
Rappresentanza e firma della Società 

 
Articolo 42 
 
42.1 Hanno la rappresentanza legale della Società per tutti gli affari sociali e la esercitano con 

le modalità di cui all’articolo seguente il Presidente, i Vicepresidenti, gli Amministratori 
Delegati, gli altri membri del Consiglio di Amministrazione nonché i Direttori Generali 
ed i Vicedirettori Generali preposti alla Direzione Centrale. 

42.2 Hanno la rappresentanza legale della Società per gli affari della Direzione per l’Italia il 
Direttore Generale ed i Vicedirettori Generali preposti a tale Direzione. 

42.3 Hanno infine la rappresentanza legale della Società, nell’ambito dell’area di competenza 
ad essi rispettivamente assegnata, gli altri dirigenti della Società. 

 
Articolo 43 
 
43.1 La rappresentanza si esprime con l’apposizione, sotto la denominazione della Società, 

delle firme di due delle persone di cui all’articolo precedente. 
43.2 Il Presidente, i Vicepresidenti, quando sostituiscano il Presidente assente o impedito, gli 

Amministratori Delegati, i Direttori Generali ed i Vicedirettori Generali preposti alla 
Direzione Centrale possono firmare congiuntamente fra loro o con altro membro del 
Consiglio di Amministrazione o con il Direttore Generale o i Vicedirettori Generali 
presso la Direzione per l’Italia ovvero con uno degli altri dirigenti della Società. In tali 
casi questi ultimi concorrono a rappresentare la Società anche per gli affari che esulano 
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dall’area di competenza ad essi rispettivamente assegnata. I dirigenti possono infine 
firmare anche congiuntamente tra loro, purché almeno uno di essi agisca nei limiti 
dell’area di competenza assegnata. 

43.3 Gli altri membri del Consiglio di Amministrazione non possono firmare congiuntamente 
fra loro, né con il Direttore Generale ed i Vicedirettori Generali preposti alla Direzione 
per l’Italia né con uno degli altri dirigenti della Società. 

43.4 L’organo amministrativo competente può ulteriormente limitare, per materia e per 
valore, l’ambito del potere di rappresentanza dei dirigenti della Società. Può inoltre 
attribuire la rappresentanza della Società ad altri dipendenti ed a terzi, mediante il rilascio 
di procure generali o speciali per singoli atti o categorie di atti. 

43.5 Il Consiglio di Amministrazione può autorizzare le Direzioni a disporre che determinati 
documenti e corrispondenze vengano sottoscritti in tutto o in parte con riproduzione 
meccanica della firma. 

43.6 La facoltà di rappresentare la Società nelle Assemblee di altre Società o Enti potrà essere 
esercitata anche singolarmente dalle persone di cui all’articolo 42. Sui poteri di 
rappresentanza e sulle modalità della firma per le Direzioni, Delegazioni, Succursali, 
Rappresentanze, Agenzie e Stabilimenti all’estero delibera caso per caso l’organo 
amministrativo competente. 

43.7 Le copie e gli estratti di atti e documenti sociali che devono essere prodotti alle autorità 
giudiziarie, amministrative, finanziarie, o che siano richiesti ad ogni altro effetto di legge, 
sono dichiarati conformi all’originale, con firme abbinate, dalle persone di cui all’articolo 
42 o dal Segretario del Consiglio di Amministrazione. 

 
CAPITOLO VI 

 
Bilanci 

 
Articolo 44 
 
44.1 Gli esercizi si chiudono il 31 dicembre di ciascun anno. La contabilità ed il bilancio di 

esercizio sono compilati, a norma delle vigenti disposizioni di legge, separatamente per la 
Gestione Vita e la Gestione Danni. 

44.2 L’organo amministrativo competente nomina, previo parere del Collegio Sindacale, il 
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari. Quest’ultimo è scelto 
tra coloro che abbiano maturato un’adeguata esperienza in materia di amministrazione, 
finanza e controllo presso società di rilevanti dimensioni ovvero nell’esercizio di attività 
professionale e posseggano i requisiti di onorabilità stabiliti per gli amministratori. 

44.3 Il venir meno dei requisiti di onorabilità nel corso del mandato determina la decadenza 
dall’incarico; in tal caso, si provvede alla tempestiva sostituzione del dirigente decaduto. 

 
Articolo 45 
 
45.1 Le riserve tecniche sono determinate e costituite nei modi stabiliti dalle norme vigenti 

nei vari Paesi nei quali opera la Società. 
45.2 In mancanza di tali norme la Società provvede alla determinazione e costituzione delle 

suddette riserve nei modi rispondenti alle finalità delle riserve stesse. 
 
Articolo 46 
 
46.1 Gli utili netti risultanti dal bilancio regolarmente approvato, dedotta la quota di riserva 

legale, saranno a disposizione dell’Assemblea per le destinazioni che essa riterrà di 
deliberare. 
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46.2 L’Assemblea può deliberare assegnazioni straordinarie di utili da realizzarsi mediante 
emissione di azioni da attribuire individualmente a dipendenti della Società ovvero anche 
delle società controllate. 

 
Capitolo VII 

 
Scioglimento della Società 

 
Articolo 47 
 
47.1 Nel caso di scioglimento della Società, l’Assemblea stabilisce le modalità della 

liquidazione e provvede ai sensi di legge alla nomina dei liquidatori fissandone i poteri e i 
compensi. 

47.2 Con la nomina dei liquidatori cessano le funzioni del Consiglio Generale, del Consiglio 
di Amministrazione e del Comitato Esecutivo. 

47.3 Le funzioni dell’Assemblea continuano ad esistere ed essa è convocata dai liquidatori. 
 

Capitolo VIII 
 

Disposizioni Finali 
 
Articolo 48 
 
48.1 Per quanto non espressamente previsto nello Statuto sono richiamate le disposizioni di 

legge 
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Stato patrimoniale Capogruppo

Conto economico Capogruppo

Beijing Xikezhan, Pechino - Cina





Società

Capitale sociale sottoscritto euro Versato euro

Sede in

Esercizio

(Valori in euro)

BILANCIO DI ESERCIZIO

Stato patrimoniale

2008

Trieste

1.410.113.747 1.410.113.747

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

Valori dell'esercizio

 A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1 0 
di cui capitale richiamato 2 0 

 B. ATTIVI  IMMATERIALI

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

a) rami vita 3 0 
b) rami danni 4 0 5 0 

2. Altre spese di acquisizione 6 0 
3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0 
4. Avviamento 8 5.076.400 
5. Altri costi pluriennali 9 159.814.041 10 164.890.441 

 C. INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 324.121.998 
2. Immobili ad uso di terzi 12 1.072.071.856 
3. Altri immobili 13 0 
4. Altri diritti reali 14 0 
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 55.808.810 16 1.452.002.664 

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti 17 0 
b) controllate 18 22.696.740.354 
c) consociate 19 0 
d) collegate 20 161.782.828 
e) altre 21 1.543.092.569 22 24.401.615.751 

2. Obbligazioni emesse da imprese:

a) controllanti 23 0 
b) controllate 24 39.862.834 
c) consociate 25 0 
d) collegate 26 0 
e) altre 27 342.477.309 28 382.340.143 

3. Finanziamenti ad imprese:

a) controllanti 29 0 
b) controllate 30 0 
c) consociate 31 0 
d) collegate 32 1.539.071 
e) altre 33 0 34 1.539.071 35 24.785.494.965 

da riportare 164.890.441 



Pag. 1 

Valori dell'esercizio precedente

181 0 
182 0 

183 0 
184 0 185 0 

186 0 
187 0 
188 7.614.600 
189 145.035.034 190 152.649.634 

191 303.889.877 
192 1.009.219.769 
193 0 
194 0 
195 41.014.351 196 1.354.123.997 

197 0 
198 19.285.440.555 
199 0 
200 151.847.717 
201 2.345.148.670 202 21.782.436.942 

203 0 
204 36.156.615 
205 0 
206 0 
207 352.172.328 208 388.328.943 

209 0 
210 0 
211 0 
212 10.134.260 
213 0 214 10.134.260 215 22.180.900.145 

da riportare 152.649.634 



STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 164.890.441 

 C. INVESTIMENTI   (segue)

III - Altri investimenti finanziari

1.  Azioni e quote 

a) Azioni quotate 36 1.693.748.951 
b) Azioni non quotate 37 57.989.606 
c) Quote 38 234.720.882 39 1.986.459.439 

2.  Quote di fondi comuni di investimento 40 2.246.721.363 
3.  Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a) quotati 41 15.775.037.783 
b) non quotati 42 1.004.991.724 
c) obbligazioni convertibili 43 67.568.764 44 16.847.598.271 

4.  Finanziamenti

a) prestiti con garanzia reale 45 5.899.414 
b) prestiti su polizze 46 274.059.205 
c) altri prestiti 47 5.066.029 48 285.024.648 

5.  Quote in investimenti comuni 49 0 
6.  Depositi presso enti creditizi 50 93.791.507 
7.  Investimenti finanziari diversi 51 43.479.641 52 21.503.074.869 

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 9.479.453.275 54 57.220.025.773 

 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 55 668.456.406 

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 198.847.263 57 867.303.669 

 D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

I - RAMI DANNI

1.  Riserva premi 58 269.640.977 
2.  Riserva sinistri 59 1.122.724.216 
3.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60 0 
4.  Altre riserve tecniche 61 0 62 1.392.365.193 

II - RAMI VITA

1.  Riserve matematiche 63 91.524.065 
2.  Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 2.142.694 
3.  Riserva per somme da pagare 65 125.418.750 
4.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 25.220 
5.  Altre riserve tecniche 67 0 
6.  Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento 

 è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla 
 gestione dei fondi pensione 68 0 69 219.110.729 70 1.611.475.922 

da riportare 59.863.695.805 



Pag. 2 

Valori dell'esercizio precedente

riporto 152.649.634 

216 2.069.928.737 
217 19.770.618 
218 238.022.461 219 2.327.721.816 

220 1.678.456.244 

221 16.656.127.367 
222 1.157.582.988 
223 45.385.486 224 17.859.095.841 

225 7.040.098 
226 316.400.049 
227 421.799.119 228 745.239.266 

229 0 
230 54.810.087 
231 11.285.927 232 22.676.609.181 

233 9.526.480.901 234 55.738.114.224 

235 936.415.414 

236 216.789.619 237 1.153.205.033 

238 297.146.304 
239 910.061.064 
240 0 
241 0 242 1.207.207.368 

243 98.860.271 
244 1.736.275 
245 130.811.259 
246 504.136 
247 0 

248 0 249 231.911.941 250 1.439.119.309 

da riportare 58.483.088.200 



STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 59.863.695.805 

 E. CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Assicurati

a) per premi dell'esercizio 71 916.148.907 

b) per premi degli es.precedenti 72 155.689.632 73 1.071.838.539 

2.  Intermediari di assicurazione 74 141.498.246 

3.  Compagnie conti correnti 75 109.985.794 

4.  Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 147.633.655 77 1.470.956.234 

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 556.575.585 

2.  Intermediari di riassicurazione 79 21.753.337 80 578.328.922 

III - Altri crediti 81 1.191.593.978 82 3.240.879.134 

 F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

1.  Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 1.220.365 

2.  Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0 

3.  Impianti e attrezzature 85 0 

4.  Scorte e beni diversi 86 285.301 87 1.505.666 

II - Disponibilità liquide

1.  Depositi bancari e c/c postali 88 1.268.954.519 

2.  Assegni e consistenza di cassa 89 14.449.405 90 1.283.403.924 

III - Azioni o quote proprie 91 1.699.934.712 

IV - Altre attività

1.  Conti transitori attivi di riassicurazione 92 0 

2.  Attività diverse 93 289.873.153 94 289.873.153 95 3.274.717.455 

 G.  RATEI E RISCONTI

1.  Per interessi 96 337.819.274 

2.  Per canoni di locazione 97 384.674 

3.  Altri ratei e risconti 98 126.660.542 99 464.864.490 

TOTALE ATTIVO 100 66.844.156.884 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 58.483.088.200 

251 1.033.629.282 

252 135.057.470 253 1.168.686.752 

254 101.663.957 

255 96.387.965 

256 242.870.023 257 1.609.608.697 

258 695.088.899 

259 6.065.028 260 701.153.927 

261 1.070.063.954 262 3.380.826.578 

263 2.282.378 

264 0 

265 0 

266 284.380 267 2.566.758 

268 1.754.203.893 

269 28.429.943 270 1.782.633.836 

271 1.627.687.668 

272 0 

273 277.936.748 274 277.936.748 275 3.690.825.010 

276 332.338.491 

277 379.269 

278 182.886.487 279 515.604.247 

280 66.070.344.035 



STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

 A. PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 1.410.113.747 

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 3.568.029.340 

III - Riserve di rivalutazione 103 1.148.496.887 

IV - Riserva legale 104 289.301.693 

V - Riserve statutarie 105 0 

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 1.700.474.535 

VII - Altre riserve 107 1.682.485.941 

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 0 

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 828.336.075 110 10.627.238.218 

 B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111 3.918.301.055 

 C. RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

1.  Riserva premi 112 1.692.361.308 

2.  Riserva sinistri 113 6.960.582.665 

3.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 20.700.000 

4.  Altre riserve tecniche 115 5.789.822 

5.  Riserve di perequazione 116 9.269.290 117 8.688.703.085 

II - RAMI VITA

1.  Riserve matematiche 118 30.410.566.762 

2.  Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 14.548.772 

3.  Riserva per somme da pagare 120 719.735.041 

4.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 59.861.011 

5.  Altre riserve tecniche 122 105.916.986 123 31.310.628.572 124 39.999.331.657 

 D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' 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 125 653.869.746 

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 198.847.257 127 852.717.003 

da riportare 55.397.587.933 
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281 1.409.506.052 

282 3.554.850.562 

283 1.056.689.991 

284 289.301.693 

285 0 

286 1.627.687.668 

287 1.575.569.043 

288 0 

289 1.401.096.403 290 10.914.701.412 

291 3.557.760.059 

292 1.685.013.691 

293 6.998.676.451 

294 2.504.912 

295 5.873.620 

296 8.074.921 297 8.700.143.595 

298 30.655.566.083 

299 14.599.276 

300 765.345.895 

301 46.926.487 

302 117.724.339 303 31.600.162.080 304 40.300.305.675 

305 933.554.437 
306 216.789.619 307 1.150.344.056 

da riportare 55.923.111.202 



STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 55.397.587.934 

 E. FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 3.600.000 

2. Fondi per imposte 129 15.000.000 

3. Altri accantonamenti 130 31.016.460 131 49.616.460 

 F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 185.918.203 

 G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Intermediari di assicurazione 133 38.364.215 

2.  Compagnie conti correnti 134 44.563.517 

3.  Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 108.353.071 

4.  Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 397.015 137 191.677.818 

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 223.085.737 

2.  Intermediari di riassicurazione 139 63.613.604 140 286.699.341 

III - Prestiti obbligazionari 141 2.500.000.000 

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 261.445.187 

V - Debiti con garanzia reale 143 0 

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 6.031.930.010 

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 25.304.649 

VIII - Altri debiti

1.  Per imposte a carico degli assicurati 146 61.563.949 

2.  Per oneri tributari diversi 147 74.442.208 

3.  Verso enti assistenziali e previdenziali 148 8.216.435 

4.  Debiti diversi 149 462.673.842 150 606.896.434 

IX - Altre passività

1.  Conti transitori passivi di riassicurazione 151 0 

2.  Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 99.525.189 

3.  Passività diverse 153 748.002.992 154 847.528.181 155 10.751.481.620 

da riportare 66.384.604.217 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 55.923.111.202 

308 3.600.000 

309 17.100.000 

310 142.025.400 311 162.725.400 

312 209.106.229 

313 24.641.537 

314 55.615.616 

315 109.210.319 

316 655.721 317 190.123.193 

318 191.879.328 

319 44.131.211 320 236.010.539 

321 2.500.000.000 

322 7.357.187 

323 0 

324 4.106.319.211 

325 27.581.609 

326 64.904.088 

327 70.712.458 

328 9.216.949 

329 1.565.021.329 330 1.709.854.824 

331 0 

332 140.357.711 

333 392.459.215 334 532.816.926 335 9.310.063.489 

da riportare 65.605.006.320 



STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 66.384.604.217 

 H. RATEI E RISCONTI 

1. Per interessi 156 321.056.728 

2. Per canoni di locazione 157 40.499 

3. Altri ratei e risconti 158 138.455.440 159 459.552.667 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 66.844.156.884 

STATO PATRIMONIALE

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

1.  Fidejussioni 161 5.820.010.767 

2.  Avalli 162 0 

3.  Altre garanzie personali 163 0 

4.  Garanzie reali 164 25.548.605 

II - Garanzie ricevute

1.  Fidejussioni 165 2.992.120 

2.  Avalli 166 0 

3.  Altre garanzie personali 167 0 

4.  Garanzie reali 168 13.454.542 

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 0 

IV - Impegni 170 15.680.948.554 

V - Beni di terzi 171 10.778.617 

VI - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 725.657.210 

VII - Titoli depositati presso terzi 173 23.461.237.969 

VIII - Altri conti d'ordine 174 1.302.268.368 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 65.605.006.320 

336 315.164.101 

337 92.139 

338 150.081.475 339 465.337.715 

340 66.070.344.035 

Valori dell'esercizio precedente

341 6.179.525.791 

342 0 

343 0 

344 43.065.605 

345 2.827.442 

346 0 

347 0 

348 12.189.594 

349 0 

350 4.695.158.400 

351 8.958.191 

352 326.049.009 

353 23.867.141.034 

354 534.541.039 





Società

Capitale sociale sottoscritto euro Versato euro

Sede in

Esercizio

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.

1.410.113.747 1.410.113.747

2008

(Valori in euro)

Trieste

BILANCIO DI ESERCIZIO

Conto economico



CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

 1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Premi lordi contabilizzati 1 3.961.523.696 
b) (-) Premi ceduti in riassicurazione 2 731.029.400 
c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3 11.076.801 
d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 -19.866.468 5 3.199.551.027 

 2. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE III. 6) 6 350.197.315 

 3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 65.275.222 

 4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Importi pagati 

aa) importo lordo 8 3.164.418.634 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 9 375.980.091 10 2.788.438.543 

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

aa) importo lordo 11 117.877.754 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 12 317.383 13 117.560.371 

c) Variazione della riserva sinistri 

aa) importo lordo 14 8.876.693 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 232.185.168 16 -223.308.475 17 2.447.569.697 

 5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18 -83.798 

 6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19 20.375.069 

 7. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 20 425.819.077 
b) Altre spese di acquisizione 21 101.384.590 
c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare 22 0 
d) Provvigioni di incasso 23 138.157.708 
e) Altre spese di amministrazione 24 166.948.885 
f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 96.396.797 26 735.913.463

 8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN  RIASSICURAZIONE 27 157.764.401 

 9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28 1.194.370 

 10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce III. 1) 29 252.290.362 
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Valori dell'esercizio precedente

111 3.923.875.248 
112 660.674.717 
113 65.222.491 
114 1.894.375 115 3.199.872.415 

116 565.078.869 

117 58.647.732 

118 2.959.617.041 
119 406.911.563 120 2.552.705.478 

121 285.094.653 
122 7.014.918 123 278.079.735 

124 -169.764.005 
125 -139.607.297 126 -30.156.708 127 2.244.469.035 

128 61.687 

129 2.208.106 

130 461.485.193 
131 97.217.824 

132 0 
133 140.237.049 
134 176.119.534 
135 88.112.762 136 786.946.838

137 135.359.909 

138 1.216.940 

139 653.336.501 



CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

 1. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Premi lordi contabilizzati 30 5.698.421.393 
b) (-) Premi ceduti in riassicurazione 31 183.508.461 32 5.514.912.932 

 2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 958.634.838 
34 881.247.851 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati 35 0 
bb) da altri investimenti 36 1.393.053.723 37 1.393.053.723 

38 369.147.162 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 9.296.582 
d) Profitti sul realizzo di investimenti 40 156.453.100 

41 132.045 ) 42 2.517.438.243 

 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 43 108.375.394 

 4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 44 14.827.412 

 5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Somme pagate

aa) importo lordo 45 6.096.812.503 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 46 107.015.721 47 5.989.796.782 

b) Variazione della riserva per somme da pagare

aa) importo lordo 48 22.788.987 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 49 13.235.932 50 9.553.055 51 5.999.349.837 

 6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Riserve matematiche:

aa) importo lordo 52 -90.160.491 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 53 6.287.952 54 -96.448.443 

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:

aa) importo lordo 55 403.606 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 56 492.055 57 -88.449 

c) Altre riserve tecniche

aa) importo lordo 58 -8.981.639 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 59 0 60 -8.981.639 

d) Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento è sopportato 
dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione

aa) importo lordo 61 -189.988.890 
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 62 0 63 -189.988.890 64 -295.507.421 

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo
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Valori dell'esercizio precedente

140 5.835.807.017 
141 225.976.363 142 5.609.830.654 

143 903.995.814 
144 838.769.217 )

145 0 
146 1.435.759.109 147 1.435.759.109 

148 392.678.006 )

149 6.349.646 
150 241.593.289 
151 11.400.747 ) 152 2.587.697.858 

153 122.837.038 

154 2.815.441 

155 5.578.264.633 
156 138.352.708 157 5.439.911.925 

158 100.686.941 
159 4.255.265 160 96.431.676 161 5.536.343.601 

162 734.596.208 
163 4.664.607 164 729.931.601 

165 534.246 
166 1.430.011 167 -895.765 

168 -4.911.752 
169 0 170 -4.911.752 

171 -97.077.887 
172 0 173 -97.077.887 174 627.046.197 

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo



CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

 7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65 68.264.315 

 8. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 66 386.410.202 
b) Altre spese di acquisizione 67 84.462.874 
c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare 68 0 
d) Provvigioni di incasso 69 27.633.323 
e) Altre spese di amministrazione 70 99.697.837 
f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 71 25.652.373 72 572.551.863 

 9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 73 211.052.570 
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 560.927.097 
c) Perdite sul realizzo di investimenti 75 163.203.252 76 935.182.919 

 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 77 321.982.679 

 11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 32.918.620 

 12. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce III. 4) 79 320.691.510 

 13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III. 2) 80 200.119.659 

III. CONTO NON TECNICO

 1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 10) 81 252.290.362 

 2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 13) 82 200.119.659 

 3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 776.746.058 
84 742.275.687 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

aa) da terreni e fabbricati 85 38.397.270 
bb) da altri investimenti 86 131.080.036 87 169.477.306 

88 15.615.637 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89 122.181.226 
d) Profitti sul realizzo di investimenti 90 212.338.087 

91 435.251 ) 92 1.280.742.677 

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo
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175 52.631.196 

176 427.333.602 
177 92.687.065 

178 0 
179 24.927.354 
180 101.748.345 
181 31.513.496 182 615.182.870 

183 161.966.469 
184 168.165.348 
185 103.952.446 186 434.084.263 

187 87.290.281 

188 32.926.933 

189 434.663.832 

190 503.011.818 

191 653.336.501 

192 503.011.818 

193 814.114.233 
194 794.930.189 )

195 33.352.459 
196 207.679.344 197 241.031.803 

198 15.904.321 )

199 59.360.136 
200 134.405.950 
201 15.048.883 ) 202 1.248.912.122 

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo

(di cui:  provenienti da imprese del gruppo



CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

 4. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL 
CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 12) 93 320.691.510 

 5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 58.484.217 
b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 405.460.760 
c) Perdite sul realizzo di investimenti 96 155.436.602 97 619.381.579 

 6. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 2) 98 350.197.315 

 7. ALTRI PROVENTI 99 1.023.133.240 

 8. ALTRI ONERI 100 1.714.483.878 

 9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 101 392.914.676 

 10. PROVENTI STRAORDINARI 102 276.103.252 

 11. ONERI STRAORDINARI 103 64.350.529 

 12. RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 211.752.723 

 13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 604.667.399 

 14. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 -223.668.676 

 15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 828.336.075 
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Premessa

Il presente bilancio si compone degli schemi dello stato patrimoniale e del conto economico, nonché della 
nota integrativa e relativi allegati, ed è corredato dalla relazione degli Amministratori sull’andamento della 
gestione nel suo complesso. 
E’ stato redatto in conformità alle disposizioni di cui al Decreto Legislativo 7 settembre 2005 n. 209 (Codice 
delle Assicurazioni Private), al Decreto Legislativo 26 maggio 1997 n. 173, al Decreto Legislativo 24 febbraio 
1998 n. 58 (TUF), ai Regolamenti attuativi emanati dall’ISVAP e dalla CONSOB, nonché, considerata la speci-
ficità del settore e per quanto non previsto dalle predette disposizioni,  alla normativa del codice civile.

In osservanza alle disposizioni del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008, è allegato al bilancio di eserci-
zio il rendiconto finanziario della Compagnia, redatto in forma libera.
E’ allegata inoltre l’attestazione degli organi amministrativi delegati e del dirigente preposto alla redazione 
dei documenti contabili societari, ai sensi dell’art. 154 bis del TUF .

Il bilancio d’esercizio è stato sottoposto a revisione contabile da parte della società PricewaterhouseCoopers, 
incaricata del servizio per il periodo 2006-2011.

Parte a - Criteri di valutazione

Sezione 1 - illustrazione dei criteri di valutazione

Sono di seguito esposti i criteri più significativi utilizzati nella formazione del bilancio di esercizio e le modifi-
che rispetto a quelli precedentemente adottati.

attivi immateriali
Le provvigioni di acquisizione liquidate anticipatamente sui contratti di durata pluriennale e le spese pubbli-
citarie sono imputate interamente al conto economico dell’esercizio nel quale sono sostenute. 
L’avviamento e gli altri costi aventi utilità pluriennale sono ammortizzati in base alla loro residua possibilità 
di utilizzo e, comunque, in un periodo massimo di cinque esercizi.

terreni e fabbricati
Sono considerati attivi patrimoniali a utilizzo durevole in quanto destinati a permanere durevolmente nel 
patrimonio aziendale; essi sono iscritti al costo originario d’acquisto o di costruzione, maggiorato dei costi 
incrementativi di valore e delle rivalutazioni effettuate in osservanza delle normative italiane ed estere, e sono 
esposti in bilancio al netto dei residui fondi di ammortamento. Tenuto conto che i ricorrenti lavori di manuten-
zione fanno sì che la possibilità di utilizzazione rimanga inalterata nel tempo, non ricorrono i presupposti per 
l’effettuazione dell’ammortamento.
La Compagnia ha rivalutato i beni immobili risultanti dal bilancio in corso al 31 dicembre 2007 e non ceduti 
nel corso dell’esercizio 2008, per effetto dell’applicazione dell’art. 15 del Decreto Legge 29 novembre 2008, n. 
185, convertito con la Legge 28 gennaio 2009, n. 2, con la finalità di  adeguare la rappresentazione contabile 
di tali beni ai relativi valori effettivi.
I valori di bilancio degli immobili rivalutati, appartenenti alle categorie dei beni immobili strumentali per 
natura, strumentali per destinazione ed abitativi, non risultano comunque superiori ai rispettivi valori di mer-
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cato determinati sulla base della perizia predisposta da esperti indipendenti del settore, come disposto dal 
Regolamento ISVAP n. 22/2008 .
Per quanto riguarda gli effetti di tale rivalutazione si rinvia a quanto riportato nella parte B, punto 2.1.1, della 
Nota Integrativa.

Portafoglio titoli
Si suddivide in titoli a utilizzo durevole, destinati a essere mantenuti stabilmente nel patrimonio aziendale, e 
titoli a utilizzo non durevole, destinati all’attività di negoziazione; la classificazione, che riguarda anche le azioni 
proprie, è stata effettuata in base ai criteri fissati dalla specifica delibera del Consiglio di Amministrazione. 
Per quanto concerne la motivazione dell’assegnazione nel comparto ad utilizzo non durevole degli investimenti 
classificati alla voce C.II, nonché l’evidenza delle posizioni maggiormente significative, si rinvia a quanto ripor-
tato nella parte B, punto 2.2, della  Nota Integrativa.

I titoli a utilizzo durevole sono valutati al costo medio ponderato rettificato dalle svalutazioni derivanti da perdite 
di valore ritenute durature, nonché, per i titoli a reddito fisso, dalla quota maturata nell’esercizio dello scarto di 
negoziazione, pari alla differenza positiva o negativa tra il costo di acquisto e il valore di rimborso. La valutazione 
della controllata Generali Properties è effettuata applicando il metodo del patrimonio netto su base consolidata, 
in quanto ritenuto maggiormente rappresentativo della cointeressenza al risultato d’esercizio e alla consisten-
za patrimoniale della partecipata e del suo Gruppo. Per quanto riguarda gli effetti di tale valutazione si rinvia a 
quanto riportato nella parte B punto 2.2.1.a. della  Nota Integrativa.

I titoli a utilizzo non durevole sono valutati, in linea di principio, al minore tra il costo medio ponderato e il valore 
di realizzo desumibile dall’andamento del mercato, che per i titoli quotati è quello rilevato nell’ultimo giorno di 
contrattazione dell’esercizio e per quelli non quotati il valore di presumibile realizzo. Il costo dei titoli a reddito 
fisso è rettificato dalla quota maturata nell’esercizio dello scarto di emissione, pari alla differenza positiva o 
negativa tra il prezzo di emissione e il valore di rimborso.
La Compagnia ha applicato le disposizioni di cui al Decreto Legge n. 185/2008, convertito nella Legge n. 2/2009, 
e del Regolamento ISVAP n. 28 del 17 febbraio 2009 di attuazione del Decreto nel settore assicurativo. I titoli non 
destinati a permanere durevolmente nel patrimonio della Società sono stati valutati, pertanto, sulla base del 
loro valore di iscrizione risultante dalla Relazione Semestrale al 30 giugno 2008, ovvero, per i titoli non presenti 
nel portafoglio a tale data, al costo di acquisizione.
In questo contesto, è stata effettuata un’analisi finalizzata a determinare la presenza di eventuali perdite du-
revoli di valore attraverso l’utilizzo di metodologie interne. Laddove le perdite siano state ritenute durevoli, la 
svalutazione dei titoli, rilevata a conto economico, è stata quantificata riferendosi al relativo valore recuperabile 
individuato attraverso le suddette metodologie.
In applicazione alle disposizioni di cui al Decreto Legge n. 185/2008, convertito nella Legge n. 2/2009, e del 
Regolamento ISVAP n. 28/2008 la Compagnia ha destinato ad una specifica riserva indisponibile un ammontare 
di utili pari alla differenza tra i valori iscritti in bilancio, conseguenti all’applicazione del suddetto Decreto, ed i 
valori di mercato al 31 dicembre 2008, al netto del relativo onere fiscale.
Per quanto riguarda le specifiche informazioni previste dal Regolamento ISVAP n. 28/2008 si rinvia a quanto 
riportato nella parte B, sezione 2, e C della Nota integrativa. 

Il costo originario dei titoli ad utilizzo durevole e non durevole viene ripristinato, in tutto o in parte, qualora siano 
venuti meno i motivi delle svalutazioni effettuate.

Per le partecipazioni in imprese controllate e collegate l’eventuale maggior valore d’iscrizione a bilancio rispetto 
a quello risultante dalla corrispondente frazione di patrimonio netto è riferibile all’effettivo valore economico 
dell’impresa.



Sul portafoglio titoli, dal raffronto tra i valori correnti alla chiusura di esercizio e quelli di carico, emerge una plusvalenza 
latente netta di 4.383.499 migliaia di euro. Tale ammontare si compone di una plusvalenza di 5.070.741 migliaia per i titoli 
a utilizzo durevole, e di una minusvalenza latente netta di 687.242 migliaia per i titoli a utilizzo non durevole calcolata in 
seguito all’applicazione delle disposizioni di cui al Decreto Legge n. 185/2008, convertito nella Legge n. 2/2009. 

Strumenti finanziari derivati
I criteri di valutazione si differenziano in funzione della finalità di “copertura” o di “gestione efficace” con cui 
viene posta in essere l’operazione finanziaria.

Le operazioni di copertura, hanno lo scopo di proteggere sia gli investimenti che le passività subordinate da 
avverse variazioni dei tassi d’interesse, tassi di cambio o dei prezzi di mercato. Gli strumenti finanziari derivati 
sono valutati secondo il “principio di coerenza valutativa”; in particolare, vengono imputate a conto economico 
le minusvalenze o le plusvalenze da valutazione coerentemente con le corrispondenti plusvalenze o minusva-
lenze da valutazione calcolate sulle attività o passività coperte. 

Le operazioni di gestione efficace, sono effettuate allo scopo di raggiungere prefissati obiettivi d’investimento, 
in modo più flessibile rispetto a quanto sia possibile operando sugli attivi sottostanti e non generano un incre-
mento significativo del rischio d’investimento nell’ambito di un’equilibrata e prudente gestione del portafo-
glio. Gli strumenti finanziari derivati sono valutati al valore di mercato, imputando a conto economico le sole 
minusvalenze da valutazione; nel caso, invece, di operazioni finanziarie economicamente connesse, la valuta-
zione degli strumenti finanziari derivati è coerente con la valutazione delle attività o passività correlate.

Il valore di mercato dei contratti derivati viene determinato facendo riferimento alle rispettive quotazioni, e, in 
mancanza, sulla base di una prudente valutazione del loro probabile valore di realizzo, determinato da meto-
dologie di calcolo diffuse sul mercato.

investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici 
di mercato e investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione
Sono valutati al valore corrente. Il valore corrente delle attività viene determinato secondo quanto previsto 
dalle condizioni contrattuali, in particolare:

a) per gli investimenti trattati in mercati regolamentati, si intende il valore dell’ultimo giorno di transazione 
dell’esercizio;

b) per gli investimenti trattati in mercati non regolamentati si intende una stima del loro presumibile valore 
di realizzo alla medesima data;

c) per gli altri investimenti finanziari, le altre attività e passività e le disponibilità liquide si intende general-
mente il loro valore nominale.

Finanziamenti e crediti
I crediti verso assicurati per premi sono iscritti in base al presumibile valore di realizzo, al netto, pertanto, 
delle eventuali svalutazioni operate in modo forfettario, determinate sulla base dell’analisi dell’evoluzione 
degli incassi riferita ai singoli rami esercitati e tenendo conto delle esperienze acquisite.

I finanziamenti e gli altri crediti sono iscritti al valore nominale che, tenuto conto delle loro caratteristiche, 
corrisponde al presumibile valore di realizzo.
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attivi materiali e scorte
Tutti i beni sono iscritti al costo d’acquisto ed esposti in bilancio al netto dei relativi fondi d’ammortamento.

Le apparecchiature elettroniche di nuova acquisizione sono ammortizzate tenuto conto del loro grado di uti-
lizzo; le aliquote di ammortamento riflettono l’effettivo deperimento dei beni.
Gli acquisti correnti di mobili, macchine d’ufficio e beni mobili iscritti in pubblici registri, sono interamente 
ammortizzati nell’esercizio in considerazione del fatto che vengono costantemente rinnovati.

Passività subordinate
I prestiti emessi rientranti in questa categoria sono iscritti al valore nominale.

voci tecniche
La Compagnia ha classificato il proprio portafoglio italiano ed estero sulla base delle disposizioni previste dal 
Decreto Legislativo n. 209/2005 articolo 1, comma 1, lettere pp) e qq), modificato dal Decreto Legislativo n. 
56/2008.
Nel portafoglio del lavoro diretto italiano rientrano tutti i contratti stipulati dalla Compagnia (in quanto im-
presa di assicurazione italiana), compresi quelli conclusi attraverso stabilimenti situati nei Paesi membri 
dell’Unione Europea; nel portafoglio del lavoro indiretto italiano sono compresi i contratti, ovunque stipulati, 
dalla Compagnia se l’impresa cedente è essa stessa italiana. 
Nel prosieguo della Nota Integrativa ogni richiamo al portafoglio italiano andrà inteso pertanto in tal senso.
Dalla riclassificazione del portafoglio indiretto italiano ed estero, effettuata ai sensi del Decreto Legislativo n. 
56/2008, è derivato un trasferimento di risultato tecnico positivo per 1.807,6 migliaia dal  portafoglio estero al 
portafoglio italiano. 

riserve rami danni

Nel portafoglio diretto italiano, la riserva premi articolata nelle sue componenti è determinata in applica-
zione degli articoli 37 e 37 bis del Decreto Legislativo n. 209/2005 ed in ottemperanza alle disposizioni ed ai  
metodi di valutazione previsti dal Regolamento ISVAP n.16 del 4 marzo 2008:

a) la riserva per frazioni di premi è conteggiata utilizzando, per tutti i rami esercitati, il metodo analitico “pro 
rata temporis” previsto dall’art. 8 comma 1 del predetto regolamento, ad eccezione dei rischi compresi nel 
ramo Credito per i contratti stipulati o rinnovati entro il 31 dicembre 1991, per i quali si applicano i criteri 
di calcolo previsti nell’allegato 1 allo stesso regolamento;

b) la riserva per rischi in corso, connessa all’andamento tecnico e destinata a coprire la parte di rischio rica-
dente nel periodo successivo alla chiusura dell’esercizio, è costituita, sulla base del metodo semplificato 
previsto dall’art. 11 del Regolamento suddetto, nei rami ove la valutazione dell’ammontare complessi-
vo degli indennizzi e relative spese derivanti da contratti di assicurazione stipulati prima della chiusura 
dell’esercizio superi quello della riserva per frazioni di premio e delle rate di premio che saranno esigibili 
dopo tale  data in relazione ai medesimi contratti;

c) le riserve integrative alla riserva per frazioni di premio, connesse  alla natura particolare e alle caratteristiche 
di taluni rischi (danni causati dalla grandine e da altre calamità naturali, danni derivanti da terremoto, mare-
moto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi, danni derivanti dall’energia nucleare, rischi compresi nel ramo 
Cauzioni) sono determinate in funzione delle disposizioni di cui al Capo I Sez. III del Regolamento stesso.



Le riserve di perequazione accantonate allo scopo di perequare le fluttuazioni nel tasso dei sinistri degli anni 
futuri o coprire rischi particolari quali il rischio del credito, di calamità naturali o dei danni derivanti dall’energia 
nucleare sono determinate secondo le disposizioni contenute nel Capo III del Regolamento ISVAP n. 16/2008.

Le riserve di senescenza del ramo malattia, destinate a coprire l’aggravarsi del rischio al crescere dell’età 
degli assicurati, sono calcolate sulla base del metodo forfettario previsto dall’art. 47 comma 3 del Regola-
mento ISVAP n. 16/2008, nella misura del  10% dei premi lordi contabilizzati dell’esercizio afferenti ai contratti 
aventi le caratteristiche indicate all’articolo 46 comma 1 del Regolamento stesso.

La riserva per partecipazione agli utili e ristorni nel ramo malattie è determinata a fronte degli importi da 
riconoscere agli assicurati per contratti  con clausola di partecipazione agli utili o ristorni.

Le riserve sinistri sono determinate, in ottemperanza alle disposizioni del Decreto Legislativo 209/2005 e del 
Regolamento ISVAP n. 16/2008, secondo una prudente valutazione dei danni effettuata in base ad elementi 
obiettivi e prospettici che tengono conto di tutti i futuri oneri prevedibili. Esse sono ritenute congrue a coprire 
il pagamento dei risarcimenti e delle spese di liquidazione relative ai danni avvenuti entro l’anno, ancorché 
non denunciati.

La metodologia utilizzata consiste nella valutazione analitica dei singoli sinistri in tutti i rami esercitati e nella 
verifica, mediante l’applicazione della metodologia statistico-attuariale, dei risultati ottenuti. Fanno eccezio-
ne, limitatamente alla generazione di bilancio, i danni a cose del ramo R.C. autoveicoli terrestri gestiti dalla 
Compagnia, che sono valutati con il criterio del “costo medio” per gruppi di sinistri omogenei. Nell’ambito 
dell’ indennizzo diretto i sinistri in gestione ad altre società, nonchè la componente da recuperare nel caso in 
cui la Compagnia sia mandataria, sono valorizzati secondo le regole stabilite dalla Convenzione tra Assicura-
tori per il Risarcimento Diretto a livello di mercato.

Le riserve premi e sinistri relative al portafoglio diretto estero, che comprende soltanto i contratti stipulati 
attraverso stabilimenti situati in Stati terzi rispetto all’Unione Europea, sono costituite, ai sensi dell’articolo 
43 del Decreto Legislativo n. 209/2005, in base alle leggi dei Paesi in cui operano i nostri stabilimenti.

Le riserve del lavoro indiretto vengono iscritte, in linea di principio, sulla base delle comunicazioni delle 
compagnie cedenti integrate ove ne ricorrono i presupposti, da appostazioni determinate in base a elementi 
obiettivi, ai sensi dell’articolo 37 bis del Decreto Legislativo n. 209/2005.

Le riserve relative al lavoro ceduto e retroceduto sono determinante conformemente agli accordi contrattuali 
di riassicurazione e sono calcolate coerentemente ai criteri adottati per il lavoro lordo, ai sensi dell’art. 37 
comma 11 del Decreto Legislativo n. 209/2005.

riserve rami vita

Le riserve tecniche del portafoglio diretto italiano sono calcolate analiticamente per ogni contratto, in osser-
vanza delle disposizioni del Decreto Legislativo n. 209/2005 e del Regolamento ISVAP n. 21, sulla base delle 
assunzioni attuariali appropriate alla data di sottoscrizione dei contratti.

Sono costituite per far fronte a tutti gli impegni della Compagnia e  includono:
- la riserva matematica, nel cui ambito sono compresi il riporto premi, la riserva per sovrapremi sanitari e 

professionali, la riserva aggiuntiva per rischi demografici e la riserva aggiuntiva per rischi finanziari rife-
rita ai contratti in yen;

- la riserva premi delle assicurazioni complementari, calcolata utilizzando il metodo analitico “pro rata 
temporis”;
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- la riserva per somme da pagare, costituita accantonando ammontari sufficienti per far fronte al pagamen-
to di capitali, rendite, riscatti e sinistri maturati e non ancora pagati alla chiusura dell’esercizio; 

- la riserva per spese future;
- la riserva per partecipazione agli utili, rappresentativa degli importi da attribuire agli assicurati o ai bene-

ficiari dei contratti a titolo di partecipazione agli utili tecnici, non considerati nelle riserve matematiche.
La riserva matematica relativa a ciascun contratto che preveda la garanzia di riscatto non risulta mai inferiore 
al corrispondente valore di riscatto.

Con riferimento alle riserve tecniche relative ai contratti con il rischio dell’investimento a carico dagli assicu-
rati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione, sono state accantonate:
- riserve matematiche per i contratti “unit linked”,  determinate secondo i principi di calcolo previsti all’art. 

53 del Regolamento ISVAP N. 21/2008 e rappresentate, con la massima approssimazione possibile,  dal 
valore degli attivi contenuti nei fondi interni della Compagnia alla data di chiusura dell’esercizio;

- riserve matematiche per i contratti “index linked”, determinate secondo i principi di calcolo previsti all’art. 
54 del Regolamento ISVAP N. 21/2008 e rappresentate, con la massima approssimazione possibile, dalle 
quote rappresentanti il valore di riferimento alla data di chiusura dell’esercizio;

- riserve matematiche relative ai fondi pensione, determinate secondo i principi di calcolo previsti all’art. 53 
del Regolamento ISVAP N. 21/2008 e rappresentate, con la massima approssimazione possibile, dal valore 
degli attivi contenuti nei fondi interni della Compagnia alla data di chiusura dell’esercizio.

Considerata la presenza di garanzie addizionali fornita su contratti “unit linked” e su contratti di ramo VI, ai 
sensi del comma 4 dell’art. 41 del Decreto Legislativo n. 209/2005 sono state  costituite riserve tecniche ad-
dizionali, nel rispetto dei principi attuariali e delle regole applicative enunciate  nell’art. 55 del Regolamento 
ISVAP n. 21/2008.

I principi di calcolo, le valutazioni operate e l’attestazione della sufficienza delle riserve tecniche risultano, per 
il portafoglio italiano, dalla relazione dell’Attuario, come previsto dal Decreto Legislativo n. 209/2005. 

Le riserve tecniche relative al portafoglio diretto estero, che comprende soltanto i contratti stipulati attraver-
so stabilimenti situati in Stati terzi rispetto all’Unione Europea, sono determinate in base alle leggi dei Paesi 
in cui operano i nostri stabilimenti, ai sensi dell’articolo 43 del Decreto Legislativo n. 209/2005.

Le riserve del lavoro indiretto vengono iscritte, in linea di principio, sulla base delle comunicazioni delle com-
pagnie cedenti integrate ove ne ricorrono gli estremi, da appostazioni determinate in base a elementi obiettivi,  
ai sensi dell’articolo 37 bis del Decreto Legislativo n. 209/2005.

Le riserve relative al lavoro ceduto e retroceduto sono determinante conformemente agli accordi contrattuali 
di riassicurazione e sono calcolate coerentemente ai criteri adottati per il lavoro lordo, ai sensi dell’art. 36 
comma 6 del Decreto Legislativo n. 209/2005.

accettazioni in riassicurazione
Le partite di natura tecnica relative alle accettazioni e retrocessioni sono contabilizzate nell’esercizio di effet-
tiva competenza a seguito degli accordi intervenuti con le cedenti, sulla base dei quali le comunicazioni delle 
informazioni relative ai contratti di riassicurazione pervengono in tempo utile per la redazione del bilancio.



Fondi per rischi e oneri
Sono appostati in misura congrua e coprono i rischi e gli impegni specifici della Società alla chiusura dell’esercizio.

debiti e altre passività

Debiti e prestiti obbligazionari

Sono contabilizzati al loro valore nominale.

Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

È calcolato in conformità alle disposizioni di legge e dei contratti di lavoro vigenti e copre integralmente le 
indennità spettanti al personale.

ratei e risconti attivi e passivi
Sono determinati in base al criterio della competenza temporale dei costi e ricavi. Gli aggi e disaggi relativi ai 
debiti di natura finanziaria sono ammortizzati in base alla durata residua dei prestiti stessi.

Poste economiche
I costi e ricavi sono attribuiti all’esercizio nel rispetto del principio della competenza. Per quelli caratteristici 
dell’attività assicurativa in particolare, si è operato nel rispetto delle “disposizioni applicabili al conto eco-
nomico” di cui al  Decreto Legislativo n. 173/1997 e in conformità alle istruzioni contenute nel Regolamento 
ISVAP n. 22/2008.

altri aspetti

Ripartizione dei costi e ricavi comuni alla gestione vita/danni

La Compagnia è autorizzata ad esercitare congiuntamente l’attività assicurativa e riassicurativa sia nei Rami 
Vita che nei Rami Danni.
Ai sensi dell’articolo 7 del Regolamento ISVAP 11 marzo 2008, n. 17, attuativo degli articoli 11 comma 3, e 
348 del decreto legislativo 7 settembre 2005, n 209, le spese generali sono contabilizzate nella gestione di 
appartenenza quando sono direttamente imputabili alla stessa, sulla base dell’informazione relativa al centro 
di costo.
I costi e ricavi “comuni”, non immediatamente attribuibili alla specifica gestione Danni o Vita, sono rilevati 
contabilmente per centro di costo, riflettendo pertanto la struttura organizzativa della società, e vengono  
correttamente allocati alla gestione di competenza secondo le modalità e i tempi indicati agli articoli 8 e 9 del 
Regolamento sopra indicato. 
I criteri per la ripartizione delle spese generali e degli eventuali ricavi “comuni” alle due gestioni (Danni e Vita) 
sono basati su parametri specifici, strutturati al fine di ottenere un’attribuzione coerente con l’attività svolta 
per ciascuna gestione, come da specifica Delibera del Consiglio di Amministrazione.
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Cambi di conversione delle altre valute

Conversione delle poste in valuta

La società intrattiene in modo sistematico rapporti in valuta estera e utilizza pertanto la contabilità plurimo-
netaria avvalendosi delle disposizioni di cui all’articolo 89 comma 2 del Decreto Legislativo n. 209/2005. Tutte 
le voci dello stato patrimoniale e del conto economico sono convertite in euro ai cambi della data di chiusura 
dell’esercizio. La differenza che emerge dalla conversione viene iscritta nel conto economico.
Indichiamo di seguito i cambi adottati per la conversione in euro delle valute che hanno particolare rilevanza 
per l’attività della Compagnia e le variazioni percentuali intervenute rispetto allo scorso esercizio. 

Rapporto di cambio in euro

2008 2007 Variazione (%)

Dollaro statunitense 1,3901 1,4621 5,2

Franco svizzero 1,4796 1,6553 11,9

Sterlina britannica 0,9669 0,7345 -24,0

Largo do Senado - Macao, Cina



la sintesi

Parte B - inForMazioni Sullo Stato PatriMoniale e Sul 
Conto eConoMiCo

La suddivisione dello stato patrimoniale tra la gestione danni e la gestione vita è data dagli allegati 1 e 2 alla 
Nota Integrativa.

La ripartizione del risultato tra rami danni e rami vita risulta dal seguente prospetto (allegato 3).

(in migliaia di euro) Gestione danni Gestione vita Totale

Risultato del conto tecnico 252.290 200.120 452.410

(+) Proventi da investimenti 1.280.743 1.280.743

(–) Oneri patrimoniali e finanziari 619.382 619.382

(+) Quote dell’utile degli investimenti trasferite dal 
 conto tecnico dei rami vita 320.692 320.692

(–) Quote dell’utile degli investimenti trasferite al 
 conto tecnico dei rami danni 350.197 350.197

Risultato intermedio di gestione  563.454 520.812 1.084.266

(+) Altri proventi 638.832 384.301 1.023.133

(–) Altri oneri  1.079.673 634.811 1.714.484

(+) Proventi straordinari 166.000 110.103 276.103

(–) Oneri straordinari 43.073 21.278 64.351

Risultato prima delle imposte 245.540 359.127 604.667

(–) Imposte sul reddito dell’esercizio -142.735 -80.934 -223.669

Risultato di esercizio 388.275 440.061 828.336

Stato patrimoniale

(in migliaia di euro) 2008 2007 Variazione

ATTIVO

Attivi immateriali 164.890 152.650 12.240

Investimenti

Terreni e fabbricati 1.452.003 1.354.124 97.879

Investimenti in imprese del gruppo ed in altre 
partecipate 24.785.495 22.180.900 2.604.595

Altri investimenti finanziari 21.503.073 22.676.608 -1.173.535

Depositi presso imprese cedenti 9.479.453 9.526.481 -47.028

Totale 57.220.024 55.738.113 1.481.911
(segue)
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(in migliaia di euro) 2008 2007 Variazione

Investimenti della classe D 867.303 1.153.205 -285.902

Riserve tecniche a carico dei riassicuratori

Rami danni 1.392.365 1.207.207 185.158

Rami vita 219.111 231.911 -12.800

Totale 1.611.476 1.439.118 172.358

Crediti 3.240.880 3.380.827 -139.947

Altri elementi dell'attivo

Disponibilità liquide 1.283.403 1.782.634 -499.231

Altri elementi 1.991.314 1.908.191 83.123

Totale 3.274.717 3.690.825 -416.108

Ratei e risconti attivi 464.865 515.604 -50.739

TOTALE ATTIVO 66.844.155 66.070.342 773.813

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Patrimonio netto

Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 1.410.114 1.409.506 608

Riserve patrimoniali 8.388.787 8.104.098 284.689

Utile dell'esercizio 828.336 1.401.096 -572.760

Totale 10.627.237 10.914.700 -287.463

Passività subordinate 3.918.301 3.557.760 360.541

Riserve tecniche 

Rami danni 8.688.703 8.700.144 -11.441

Rami vita 31.310.629 31.600.162 -289.533

Totale 39.999.332 40.300.306 -300.974

Riserve tecniche dei fondi d'investimento e pensione 852.717 1.150.344 -297.627

Fondi per rischi e oneri 49.616 162.725 -113.109

Depositi ricevuti dai riassicuratori 185.918 209.106 -23.188

Debiti e altre passività 10.751.481 9.310.063 1.441.418

Ratei e risconti passivi 459.553 465.338 -5.785

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 66.844.155 66.070.342 773.813

(segue)



Stato patrimoniale – attivo

Sezione 1 - attivi immateriali – voce B

Il conto si riferisce agli oneri a utilizzazione pluriennale

1.1 Variazioni nell’esercizio degli attivi immateriali – (allegato 4)

(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali lorde 322.120

Incrementi nell'esercizio per: acquisti o aumenti 58.933

riprese di valore

rivalutazioni

altre variazioni

Totale 58.933

Decrementi nell'esercizio per: vendite o diminuzioni

svalutazioni durature

altre variazioni

Totale

Esistenze finali lorde (a) 381.053

Ammortamenti

Esistenze iniziali lorde 169.470

Incrementi nell'esercizio per: quote ammortamento 46.693

altre variazioni

Totale 46.693

Decrementi nell'esercizio per: riduzioni per alienazioni

altre variazioni

Totale

Esistenze finali ammortamenti (b) 216.163

Valore di bilancio (a - b) 164.890

Gli incrementi dell’esercizio si riferiscono principalmente ai costi sostenuti per la realizzazione di importanti 
progetti di gruppo relativi all’area informatica e contabile.
Per i progetti operativi e l’avviamento il relativo costo viene ammortizzato in un periodo massimo di cinque 
esercizi.

Sezione 2 - investimenti - voce C

Il valore corrente indicato nel prosieguo della Nota Integrativa, quale valore di riferimento per gli attivi di cui 
alla classe C.II e C.III, corrisponde: 
- per gli investimenti trattati in mercati regolamentati alla quotazione rilevata nell’ultimo giorno di contrat-

tazione dell’esercizio;
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I significativi incrementi del valore degli immobili è conseguente alla rivalutazione eseguita ai sensi del D.L. 
185/2008 convertito con la legge n. 2/2009 per 92.676 migliaia. Tale incremento è stato accantonato a una 
specifica riserva patrimoniale.

- per gli investimenti non trattati in mercati regolamentati alla valutazione effettuata in conformità a una 
stima prudente del loro probabile valore di realizzo alla chiusura dell’esercizio, salvo che per le parteci-
pazioni in società controllate e collegate non quotate il cui valore corrente di riferimento corrisponde al 
valore del patrimonio netto contabile calcolato secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS.

2.1 Terreni e fabbricati - Voce C.I

Tutti i terreni e fabbricati della Compagnia sono considerati durevoli.

La voce accoglie gli immobili utilizzati per l’esercizio dell’impresa, i fabbricati posti al servizio di terzi in loca-
zione, i terreni e i fabbricati in corso di costruzione.

2.1.1 Variazione nell’esercizio dei terreni e fabbricati - (allegato 4)

(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali lorde 1.398.702

Incrementi nell’esercizio per: acquisti o aumenti 17.365

riprese di valore

rivalutazioni 92.676

altre variazioni 1.103

Totale 111.144

Decrementi nell’esercizio per: vendite o diminuzioni 3.362

svalutazioni durature 827

altre variazioni 9.524

Totale 13.713

Esistenze finali lorde (a) 1.496.133

Ammortamenti

Esistenze iniziali 44.578

Incrementi nell’esercizio per: quota di ammortamento dell’esercizio

altre variazioni

Totale

Decrementi nell’esercizio per: riduzioni per alienazioni

altre variazioni 448

Totale 448

Esistenze finali ammortamenti (b) 44.130

Valore di bilancio (a - b) 1.452.003

Valore corrente 1.475.810

Rivalutazioni totali 1.079.459

Svalutazioni totali 846



2.1.2 Beni concessi in leasing e indicazione delle operazioni poste in essere 
con imprese del Gruppo e partecipate.

Non figurano beni concessi in leasing e non sono state effettuate operazioni di acquisizione in leasing finan-
ziario né per gli immobili né per altri beni.

2.1.3 Determinazione del valore di mercato dei terreni e fabbricati.

I valori di mercato dei terreni e fabbricati sono stati determinati sulla base della perizia predisposta da esperti 
indipendenti del settore come indicato dal Regolamento ISVAP 22/2008.

2.2 Investimenti in imprese del Gruppo e in altre partecipate - Voce C.II

Sono considerati non durevoli alcuni investimenti in titoli di società del Gruppo e di altre partecipate presenti 
nel portafoglio in quanto destinati all’attività di negoziazione per un ammontare complessivo pari a 370.837 
migliaia. Le principali posizioni sono:

Quantità (migliaia di euro)

Obbligazioni

Intesa SanPaolo 8.047 29/06/49 26.000.000 25.274

Mediobanca TV 22/10/15 25.000.000 25.000

Azioni

Banco Santander SA (SAN SQ) 10.293.277 106.522

Intesa SanPaolo RSP (ISPR IM) 14.321.785 47.162

2.2.1 Azione e quote di imprese - Voce C.II.1

2.2.1 a) Variazioni nell’esercizio delle azioni e quote - (allegato 5)

(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali lorde 21.782.440

Incrementi nell’esercizio per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni 4.353.840

riprese di valore 118.937

rivalutazioni

altre variazioni 629.974

Totale 5.102.751

Decrementi nell’esercizio per: vendite o rimborsi 197.891

svalutazioni 298.946

altre variazioni 1.986.736

Totale 2.483.573

Valore di bilancio 24.401.618

(segue)
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(in migliaia di euro) 2008

Valore corrente 28.588.772

Rivalutazioni totali 37.479

Svalutazioni totali 1.103.398

Gli incrementi comprendono: 

- l’aumento di capitale di Generali PPF Holding BV per 1.500.000 migliaia effettuato conferendo le parteci-
pazioni dirette nelle controllate assicurative dell’Europa centro-orientalale;

- l’acquisto di azioni Generali PPF Holding BV per 1.101.000 migliaia;  
- l’aumento di capitale in Graafschap Holland N.V. per 1.070.000 migliaia, 
- l’aumento di capitale di Generali Beteiligungs Gmbh per 350.000 migliaia, 
- gli acquisti di azioni e l’aumento di capitale di Banco Santander, per complessive 134.692 migliaia,
- l’acquisto di azioni Intesa SanPaolo ordinarie per 97.323 migliaia.

Le riprese si valore di riferiscono al plusvalore di 118.937 migliaia derivante dalla valutazione con il metodo 
del patrimonio netto su base consolidata di Generali Properties.

Per quanto concerne le altre variazioni in aumento, la voce accoglie, tra l’altro, l’incremento della parteci-
pazione in Generali Partecipazioni per 403.342 migliaia conseguente all’operazione di scissione riguardante 
Schemaventotto.

Tra i decrementi, le altre variazioni riguardano principalmente:

- il trasferimento delle partecipazioni dirette nelle controllate assicurative dell’Europa centro-orientale, in 
Generali PPF Holding BV per complessive 1.048.573 migliaia.

- la riduzione della partecipazione in Schemaventotto, in seguito alla suddetta operazione, per 403.342 mi-
gliaia.

2.2.1 b) Le informazioni relative alle imprese partecipate  

Sono riportate nell’allegato 6 della Nota Integrativa. 

2.2.1 c) Il prospetto analitico delle movimentazioni 

È riportato nell’allegato 7 della Nota Integrativa.



2.2.2 Variazioni nell’esercizio delle obbligazioni emesse da imprese - Voce 
C.II.2 (allegato 5)

(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali lorde 388.329

Incrementi nell’esercizio per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni 116.726

riprese di valore 115

altre variazioni 7.228

Totale 124.069

Decrementi nell’esercizio per: vendite o rimborsi 107.589

svalutazioni 3.558

altre variazioni 18.911

Totale 130.058

Valore di bilancio 382.340

Valore corrente 350.796

Svalutazioni totali 6.133

Nella voce C.II.2 sono comprese: obbligazioni quotate 279.069

obbligazioni non quotate 103.271

valore di bilancio 382.340

di cui obbligazioni convertibili

La voce incrementi si riferisce per 26.000 migliaia alla sottoscrizione di un prestito obbligazionario subordi-
nato emesso da Intesa SanPaolo, perpetuo e richiamabile nel 2018, e per 25.000 migliaia alla sottoscrizione 
di un prestito obbligazionario emesso da Mediobanca scadente nel 2015 richiamabile nel 2010.
La voce decrementi si riferisce per 34.596 migliaia al rimborso a scadenza di un prestito obbligazionario 
Intesa S. Paolo. 

* * *
Di seguito si riporta un prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio dei titoli non durevoli classificati 
nella voce C.II, per i quali è stato applicato il Decreto Legge n. 185/2008 convertito con la Legge n. 2/2009, con 
il relativo valore desumibile dall’andamento del mercato alla data di chiusura dell’esercizio.

(in migliaia di euro) Valore di bilancio Valore corrente Differenza

Gestione Danni

   - Azioni e quote di imprese 130.000 85.901 44.099

   - Obbligazioni 27.406 24.487 2.919

Totale 157.406 110.388 47.018

Gestione Vita

   - Azioni e quote di imprese 47.162 25.851 21.311

   - Obbligazioni 93.232 77.119 16.113

Totale 140.394 102.970 37.424

Totale 297.800 213.358 84.442
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(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali lorde 10.134

Incrementi nell'esercizio per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni

riprese di valore

altre variazioni

Totale

Decrementi nell'esercizio per: vendite o rimborsi 825

svalutazioni

altre variazioni 7.770

Totale 8.595

Valore di bilancio 1.539

Valore corrente

Svalutazioni totali

2.2.3 Variazioni nell’esercizio dei finanziamenti ad imprese - Voce C.II. 3

Le altre variazioni riguardano il trasferimento del finanziamento concesso ad Agorà Investimenti dalla voce 
C. II alla voce C. III per 7.770 migliaia.

2.2.4 a) Indicazione analitica delle posizioni maggiormente significative delle 
obbligazioni emesse da imprese - Voce C.II.2

Trattasi di titoli per 382.340 migliaia, emessi principalmente dalle seguenti società:

(in migliaia di euro) 2008

Intesa SanPaolo 221.599

Mediobanca 86.397

Generali Schweiz Holding 35.576

Commerzbank 22.630

Perseo 9.870

2.2.4 b) Indicazione analitica delle posizioni maggiormente significative dei 
finanziamenti a imprese - Voce C.II.3

L’ammontare complessivo di 1.539 migliaia è relativo al finanziamento concesso ad “A7 S.r.l.”.



2.3 Altri investimenti finanziari - Voce C.III

Non ci sono partecipazioni azionarie superiori a un decimo del capitale o dei diritti di voto esercitabili nell’as-
semblea ordinaria, classificate in questa voce di bilancio.

2.3.1 Ripartizione in base allíutilizzo durevole e non durevole degli attivi com-
presi nelle voci azioni e quote - Voce C.III.1, quote di fondi comuni di investi-
mento - Voce C.III.2, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso - Voce C.III.3, quo-
te in investimenti comuni - Voce C.III.5 e investimenti finanziari diversi - Voce 
C.III.7 (allegato 8)

Oltre agli investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate, si considerano investimenti durevoli gli 
attivi destinati a rimanere durevolmente nel patrimonio aziendale e precisamente:

- le azioni, quotate e non quotate, considerate funzionali all’attività assicurativa;
- gli altri titoli di debito, quotati e non quotati, destinati a soddisfare impegni di medio/lungo periodo.

Gli altri attivi compresi in queste voci sono considerati investimenti non durevoli.

Utilizzo durevole Utilizzo non durevole Totale
(in migliaia di euro) Val. bilancio Val. corrente Val. bilancio Val. corrente Val. bilancio Val. corrente

Gestione danni

1) Azioni e quote di imprese

a) azioni quotate 149.985 76.429 267.591 207.115 417.576 283.544

b) azioni non quotate 44.470 80.908 378 680 44.848 81.588

c) quote 188.257 1.141.982 7.385 7.682 195.642 1.149.664

Totale 382.712 1.299.319 275.354 215.477 658.066 1.514.796

2) Quote fondi comuni di investimento 162.960 169.695 428.469 469.835 591.429 639.530

3) Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a1) titoli di Stato quotati 111.747 105.210 481.805 493.378 593.552 598.588

a2) altri titoli quotati 95.343 83.913 440.023 384.800 535.366 468.713

b1) titoli di Stato non quotati 719 717 29.599 29.608 30.318 30.325

b2) altri titoli non quotati 4.117 4.109 159.202 153.689 163.319 157.798

c) obbligazioni convertibili 26.011 26.011 4.675 4.097 30.686 30.108

Totale 237.937 219.960 1.115.304 1.065.572 1.353.241 1.285.532

5) Quote in investimenti comuni

7) Investimenti finanziari diversi 32.200 32.301 32.200 32.301

(segue)
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Utilizzo durevole Utilizzo non durevole Totale
(in migliaia di euro) Val. bilancio Val. corrente Val. bilancio Val. corrente Val. bilancio Val. corrente

Gestione vita

1) Azioni e quote di imprese

a) azioni quotate 560.822 299.137 715.351 467.043 1.276.173 766.180

b) azioni non quotate 6 87 13.135 13.135 13.141 13.222

c) quote 39.072 40.675 7 39 39.079 40.714

Totale 599.900 339.899 728.493 480.217 1.328.393 820.116

2) Quote fondi comuni di investimento 492.557 514.452 1.162.735 1.075.310 1.655.292 1.589.762

3) Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a1) titoli di Stato quotati 7.383.888 7.675.896 1.541.224 1.596.479 8.925.112 9.272.375

a2) altri titoli quotati 1.971.205 1.825.711 3.749.803 3.534.691 5.721.008 5.360.402

b1) titoli di Stato non quotati 89.773 109.284 97.307 101.855 187.080 211.139

b2) altri titoli non quotati 227.213 224.845 397.061 354.691 624.274 579.536

c) obbligazioni convertibili 36.883 25.991 36.883 25.991

Totale 9.672.079 9.835.736 5.822.278 5.613.707 15.494.357 15.449.443

5) Quote in investimenti comuni

7) Investimenti finanziari diversi 11.280 20.668 11.280 20.668

Totale

1) C.III.1 Azioni e quote di imprese 982.612 1.639.218 1.003.847 695.694 1.986.459 2.334.912

2) C.III.2 Quote fondi comuni di investimento 655.517 684.147 1.591.204 1.545.145 2.246.721 2.229.292

3) C.III.3 Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 9.910.016 10.055.696 6.937.582 6.679.279 16.847.598 16.734.975

4) C.III.5 Quote di investimenti comuni

5) C.III.7 Investimenti finanziari diversi 43.480 52.969 43.480 52.969

(segue)

In relazione alle obbligazioni e agli altri titoli a reddito fisso di cui alla voce C.III.3, le principali posizioni a 
valore di bilancio sono le seguenti:

(in migliaia di euro) 2008

Titoli di Stato italiani 8.027.055

Obbligazioni emesse da Unicredit Banca S.p.A. 335.452

Titoli di Stato emessi dalla BEI 297.874

Obbligazioni emesse da Quarzo CL1 S.r.L. 205.028

Le altre posizioni singolarmente considerate si riferiscono ad importi inferiori a 200.000 migliaia.



Gli scarti di emissione e negoziazione inerenti le obbligazioni e gli altri titoli a reddito fisso di cui alle voci C.II.2 
e C.III.3 sono i seguenti:

(in migliaia di euro) Positivi Negativi Saldi

Scarti di emissione 50.059 1.318 48.741

Scarti di negoziazione 4.175 31.607 -27.432

Totale 54.234 32.925 21.309

Di seguito si riporta un prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio dei titoli non durevoli, per i quali è 
stato applicato il Decreto Legge n. 185/2008 convertito con la Legge n. 2/2009, con il relativo valore desumibile 
dall’andamento del mercato alla data di chiusura dell’esercizio.

(in migliaia di euro) Valore di bilancio Valore corrente Differenza

Gestione Danni

   - Azioni e quote 153.022 90.209 62.813

   - Quote fondi comuni di investimento

   - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 367.417 303.598 63.819

   - Quote di investimenti comuni

   - Investimenti finanziari diversi

Totale 520.439 393.807 126.632

Gestione Vita

   - Azioni e quote 681.384 432.006 249.378

   - Quote fondi comuni di investimento 635.146 509.957 125.189

   - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 2.303.122 1.993.221 309.901

   - Quote di investimenti comuni

   - Investimenti finanziari diversi

Totale 3.619.652 2.935.184 684.468

Totale 4.140.091 3.328.991 811.100
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2.3.2 Variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole compresi nelle 
voci di cui al punto 2.3.1 (allegato9)

Fra le azioni e quote gli incrementi comprendono acquisti di azioni Enel per 33.455 migliaia, l’aumento di 
capitale in Banca Carige per 23.744 migliaia. 
Per quanto concerne le altre variazioni in aumento, la posta principale si riferisce alla riclassificazione di 
azioni Telecom Italia RNC per 203.156 migliaia nella voce C.III dalla voce C.II.

Tra le vendite gli importi più significativi si riferiscono alle cessioni di azioni Banca Carige per 34.238 migliaia 
e di azioni Agorà Investimenti srl per 23.220 migliaia.

Tra le quote di fondi comuni di investimento gli incrementi per 469.000 migliaia riguardano la sottoscrizione 
del Fondo Generali Financial Holding. 

Nel comparto obbligazionario gli incrementi significativi si riferiscono alla sottoscrizione di obbligazioni Citi-
group Funding Inc. zero coupon 2015 per 150.005 migliaia, all’acquisto di BTP 9% 2023 per 65.510 ed all’ac-
quisto di obbligazioni Barclays Bank zero coupon 2009 per 60.000 migliaia; tra i decrementi figurano le ven-
dite ed i rimborsi di BTP per 1.409.987 migliaia .

Azioni Quote di Obbligazioni Quote in Investimenti
e quote fondi comuni e altri titoli a investimenti finanziari

di invest. reddito fisso comuni diversi

(in migliaia di euro) C.III.1 C.III.2 C.III.3 C.III.5 C.III.7

Esistenze iniziali 807.197 132.230 11.362.586

Incrementi per: acquisti 91.256 471.454 300.483

riprese di valore 802

trasferimenti dal portafoglio
non durevole 7.272

altre variazioni 232.798 52.618 51.578

Totale 324.054 524.874 359.333

Decrementi per: vendite 103.838 1.690.391

svalutazioni 24.343 19.285

trasferimenti al portafoglio
non durevole 68.702

altre variazioni 20.460 1.588 33.525

Totale 148.641 1.588 1.811.903

Valore di bilancio 982.610 655.516 9.910.016

Valore corrente 1.639.218 684.147 10.055.696



2.3.3 Variazioni nell’esercizio dei finanziamenti - Voce C.III.4 e dei depositi 
presso enti creditizi - Voce C.III.6 (allegato10)

Finanziamenti Depositi presso enti creditizi

(in migliaia di euro) C.III.4 C.III.6

Esistenze iniziali 745.239 54.810

Incrementi per: erogazioni 66.539 248.491

riprese di valore

altre variazioni 2.061

Totale 68.600 248.491

Decrementi per: rimborsi 528.761 209.510

svalutazioni

altre variazioni 53

Totale 528.814 209.510

Valore di bilancio 285.025 93.791

Nel comparto relativo ai finanziamenti, la voce rimborsi si riferisce per  400.000 migliaia all’estinzione da 
parte di PPF Co1 B.V. del short term facility agreement sottoscritto lo scorso esercizio nell’ambito dell’ope-
razione di costituzione della joint venture Generali PPF Holding  N.V..Ulteriori rimborsi per 104.740 migliaia 
sono correlati ai prestiti su polizze dei Rami Vita concessi agli assicurati a fronte dei quali risultano erogazioni 
per 62.405 migliaia.

2.3.4 a) Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo dei prestiti 
con garanzia reale - Voce C.III.4.a.

I prestiti con garanzia reale, pari a 5.899 migliaia, si riferiscono essenzialmente alla quota capitale residua 
al 31 dicembre 2008 relativa a 90 mutui concessi in passato a seguito di vendite immobiliari. Gli ammontari 
residui in essere non sono singolarmente significativi.

2.3.4 b) Indicazione analitica delle posizioni di importo significativo degli altri 
prestiti - voce C.III.4.c.

Trattasi di altri prestiti per un ammontare complessivo di 285.025 migliaia. Le posizioni più significative riguar-
dano i prestiti su polizze vita concessi agli assicurati per un ammontare complessivo pari a 274.059 migliaia. 

2.3.5 Ripartizione per durata di vincolo dei depositi presso enti creditizi - Voce 
C.III.6.

(in migliaia di euro) 2008

Inferiori a 3 mesi 58.471

Superiori a 3 mesi 35.320

Totale 93.791
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2.3.6 Composizione per tipologia degli investimenti finanziari diversi - Voce C.III.7

Le opzioni significative si riferiscono all’acquisto di opzioni put su indici per 32.132 migliaia concluse con la 
controparte Goldman Sachs, Londra.

2.4 Depositi presso imprese cedenti - Voce C.IV

I depositi presso imprese cedenti ammontano a 9.479.453 migliaia (9.526.481 migliaia al 31 dicembre 2007).
Le informazioni relative ai rapporti con le compagnie del Gruppo risultano dall’allegato 16, in particolare tra 
i depositi con società controllate si segnalano il deposito presso Alleanza Assicurazioni pari a 7.342.993 mi-
gliaia, quello presso Generali Holding Vienna pari a 885.135 migliaia e quello presso AMB Generali Holding 
per 596.462 migliaia.

2.4.1 Svalutazioni operate nell’esercizio relativamente ai depositi presso im-
prese cedenti.

Nel corso dell’esercizio non sono state operate svalutazioni su depositi presso imprese cedenti.

(in migliaia di euro) 2008

Opzioni 43.460

Warrant 20

Totale 43.480



Sezione 3 - investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione - voce d

3.1 Prospetto delle attività relative a contratti le cui prestazioni sono connes-
se con fondi di investimento e indici di mercato - Voce D.I (allegato 11)

Valore corrente Costo di acquisizione

(in migliaia di euro) 2008 2007 2008 2007

Terreni e fabbricati

Investimenti in imprese del gruppo e altre partecipate

Azioni e quote 5.012 12.998 6.789 12.205

Obbligazioni 3.085 3.083 3.099 3.097

Finanziamenti

Totale 8.097 16.081 9.888 15.302

Quote di fondi comuni di investimento 36.488 67.727 44.328 65.740

Altri investimenti finanziari:

Azioni e quote 242.961 460.209 311.910 410.669

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 232.406 270.343 230.169 273.202

Depositi presso enti creditizi

Investimenti finanziari diversi

Totale 475.367 730.552 542.079 683.871

Altre attività 4.400 7.362 4.400 3.357

Disponibilità liquide 34.861 19.569 34.861 19.565

Passività varie -2.691 -10.948 -2.692 -10.948

Depositi presso imprese cedenti 111.935 106.073 111.935 106.073

Totale 668.457 936.416 744.799 882.960

La variazione in diminuzione del valore corrente degli attivi è ascrivibile all’andamento negativo dei mercati 
finanziari.
Gli investimenti relativi alle diverse tipologie di prodotti gestiti sono dettagliati negli allegati 11.
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3.2 Prospetto delle attività derivanti dalla gestione dei fondi pensione - Voce 
D.II (allegato 12)

Valore corrente Costo di acquisizione

(in migliaia di euro) 2008 2007 2008 2007

Investimenti in imprese del gruppo e altre partecipate

Azioni e quote 202 3.340 240 3.594

Obbligazioni

Totale 202 3.340 240 3.594

Altri investimenti finanziari:

Azioni e quote 40.835 55.772 54.776 56.491

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 120.495 134.538 118.374 136.398

Quote di fondi comuni di investimento 17.692 10.374 23.882 10.121

Depositi presso enti creditizi

Investimenti finanziari diversi

Totale 179.022 200.684 197.032 203.010

Altre attività 5.692 2.578 5.691 2.578

Disponibilità liquide 15.610 12.430 15.610 12.429

Passività varie -1.676 -2.242 -1.676 -2.242

Totale 198.850 216.790 216.897 219.369

Gli investimenti relativi alle diverse tipologie di prodotti gestiti sono dettagliati negli allegati 12.

3.3 Trasferimenti di investimenti operati dalla classe C alla classe D e vice-
versa

Non sono stati effettuati trasferimenti dalla classe C alla classe D né viceversa.

Sezione 4 - riserve tecniche a carico dei riassicuratori - voce d bis

4.1 a) Composizione delle Altre riserve tecniche - Rami danni - Voce D bis I.4

Non sono state iscritte in bilancio altre riserve tecniche dei rami danni a carico dei riassicuratori.

4.1 b) Composizione delle Altre riserve tecniche - Rami vita - Voce D bis II.5

Non sono state iscritte in bilancio altre riserve tecniche dei rami vita a carico dei riassicuratori.



Sezione 5 - Crediti - voce e

5.1 Svalutazioni operate nell’esercizio

Le svalutazioni dei crediti verso assicurati per premi, effettuate nell’esercizio e imputate agli oneri tecnici, 
ammontano a 43.944 migliaia.

Il dettaglio per ramo delle svalutazioni risulta dal seguente prospetto.

5.2 Dettaglio degli altri crediti - Voce E.III

Tra i crediti verso l’amministrazione finanziaria hanno particolare rilevanza il credito per IRES pari a 248.344 
migliaia, il credito per l’imposta sostitutiva sulle riserve matematiche per 157.486 migliaia e i crediti per im-
poste sul reddito dell’incorporata INA richiesti a rimborso con i relativi interessi per 10.433 migliaia. 

I crediti per imposte anticipate si riferiscono a poste che rilevano, sotto il profilo fiscale, in esercizi diversi 
da quello nel quale sono contabilizzate nel conto economico e sono iscritti al netto del fondo per imposte 
differite.

(in migliaia di euro) 2008

Infortuni 5.804

Malattie 2.900

Incendio ed elementi naturali 6.012

Altri danni ai beni 4.705

R.c. Autoveicoli terrestri 10.510

R.c. Generale 7.309

Altri rami 6.704

Totale complessivo 43.944

(in migliaia di euro) 2008

Crediti verso l'amministrazione finanziaria 480.245

Crediti per imposte anticipate 272.706

Crediti verso Fondo garanzie vittime della strada 235.941

Crediti diversi verso societa' del Gruppo 28.599

Anticipi, prestiti e regolazioni verso il personale 20.971

Crediti per operazioni su strumenti finanziari derivati 15.747

Crediti per l'attribuzione di competenza d'esercizio delle partite economiche 13.352

Crediti verso società controllate per consolidato fiscale 10.199

Crediti verso casse di assistenza e previdenza dei dipendenti e dirigenti 9.694

Vari 104.139

Totale 1.191.594
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Sezione 6 - altri elementi dell’attivo - voce F 

6.1 Variazioni nell’esercizio degli attivi a utilizzo durevole compresi nella classe F.I

Variazioni Variazioni in

(in migliaia di euro) 2007 in aumento diminuzione 2008

Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 2.282 37.042 38.103 1.221

Beni mobili iscritti in pubblici registri 911 911

Impianti e attrezzature 109 109

Scorte e beni diversi 284 19 18 285

Totale 2.566 38.081 39.141 1.506

6.2 Azioni proprie - Voce F.III

Le azioni proprie in portafoglio alla fine dell’esercizio sono 58.145.174 per un valore complessivo di carico 
di 1.699.935 migliaia. L’incremento dell’investimento in azioni proprie è dovuto agli acquisti effettuati dalla 
Compagnia nel corso dell’esercizio per 3.829.356 pari a un valore di carico di 72.787 migliaia. Le azioni proprie 
sono assegnate per 57.911.490 (con un valore di carico di 1.695.326 migliaia) al comparto degli investimenti 
durevoli e per 233.684 (con un valore di carico di 4.608 migliaia) al comparto degli investimenti ad utilizzo non 
durevole.

6.3 Conti transitori attivi di riassicurazione - Voce F.IV.1

Tali conti non sono più alimentati dalla Compagnia in quanto le partite di natura tecnica relative alle accetta-
zioni e retrocessioni sono contabilizzate nell’esercizio di effettiva competenza.

6.4 Dettaglio delle attività diverse - Voc F.IV.2

(in migliaia di euro) 2008

Strumenti finanziari derivati 107.637

Sinistri pagati in corso di sistemazione contabile 60.880

Conguagli di premio a  regolazione posticipata 47.050

Pagamenti delle gerenze e agenzie centrali in attesa di sviluppo industriale 16.065

Provvigioni su premi incassati in corso di sistemazione contabile 14.528

Regolazioni finanziarie della rete agenziale in fase di riconciliazione 12.200

Attività diverse relative al Fondo Vittime della Strada 7.549

Attivi su gestione fondi sede di New York 5.232

Indennizzi agenti non addebitati in rivalsa 1.656

Conto di collegamento tra le gestioni Vita e Danni 532

Altre attività 16.544

Totale 289.873



Sezione 7 - ratei e risconti - voce G

7.1 Dettaglio dei ratei e risconti

7.2 Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti - Voce G.3

7.3 Indicazione dei ratei e risconti pluriennali e di quelli di durata superiore 
ai cinque anni.

Vanno segnalati, con durata residua superiore all’anno, i risconti attivi relativi a:

- disaggio su prestiti obbligazionari e passività subordinate per 13.207 migliaia;
- disaggio sui finanziamenti con Generali Finance per 14.883 migliaia;
- strumenti finanziari derivati di copertura dalle variazioni del tasso di cambio, relativi ai prestiti emessi 

negli esercizi precedenti, per 13.854 migliaia;
- strumenti finanziari derivati di copertura dalle variazioni del tasso di interesse, relativi ai prestiti emessi 

negli esercizi precedenti, per 18.530 migliaia.

Inoltre, risultano essere di durata residua superiore ai cinque anni i risconti attivi relativi a: 

- disaggio su passività subordinate per un ammontare pari a 8.803 migliaia;
- disaggio sui finanziamenti con Generali Finance per 5.035 migliaia;
- strumenti finanziari derivati di copertura dalle variazioni del tasso di cambio, relativi ai prestiti emessi 

negli esercizi precedenti,  per 8.668 migliaia;
- strumenti finanziari derivati di copertura dalle variazioni del tasso di interesse, relativi ai prestiti emessi 

negli esercizi precedenti,  per 12.394 migliaia.

(in migliaia di euro) Ratei Risconti Totale

Per interessi 337.820 337.820

Per canoni di locazione 89 296 385

Altri ratei e risconti 57.457 69.203 126.660

Totale 395.366 69.499 464.865

(in migliaia di euro) Ratei Risconti Totale

Risconti per disaggio su prestiti obbligazionari 15.557 15.557

Risconti per disaggio su finanziamenti 17.345 17.345

Ratei e risconti su derivati 57.022 35.197 92.219

Altri 435 1.104 1.539

Totale 57.457 69.203 126.660
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Attivi: clausole di subordinazione

Gli attivi che presentano clausole di subordinazione, classificati nella voce C.II.2 e C.III.3, sono indicati in fun-
zione del livello di subordinazione previsto in ambito internazionale.

Ente emittente
Nominale in 

migliaia di euro
Valuta di  

denominazione
Tipo tasso 
interesse Data scadenza

Clausola di
Rimborso
anticipato

Livello di  
subordinazione

Abbey National Plc 2.586 GBP fisso perpetuo Sì Tier I

Abbey National Sterling Capital 4.727 GBP fisso 04-01-17 Sì Tier II

Abbey National Sterling Capital 3.930 GBP fisso 04-01-23 Sì Tier II

Abf Finance Srl 2.500 EUR variabile 21-11-19 Sì Altre clausole

Abn Amro Bank NV  2.500 EUR variabile 10-06-19 No Tier II

Abn Amro Bank NV  2.586 GBP variabile perpetuo Sì Tier II

Afinance (Abanka Vipa) 2.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Agrisecurities Srl 5.000 EUR variabile 14-12-15 Sì Altre clausole

Agrisecurities Srl 2.000 EUR variabile 08-12-23 Sì Altre clausole

Allianz Finance BV 13.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Allianz Finance II BV 16.000 EUR variabile 13-01-25 Sì Altre clausole

Allied Irish Banks Plc 3.103 GBP variabile perpetuo Sì Tier II

Alpha Group Jersey Ltd 2.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

American International Group 10.000 EUR variabile 22-05-38 Sì Tier II

American International Group 3.620 GBP variabile 15-03-67 Sì Altre clausole

Amstel Corporate Loan Offering 2.000 EUR variabile 25-03-17 Sì Altre clausole

Annington Finance N 1 Plc 5.171 GBP fisso 02-10-21 No Altre clausole

Anton Veneta Capital Trust 5.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Anz Capital Trust III 7.919 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Argon Capital Plc 1.551 GBP variabile perpetuo Sì Tier I

Asset Backed European Sec 2 2.000 EUR variabile 01-10-15 Sì Altre clausole

Assurances Generale de France 5.370 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Atlante Finance Srl 7.500 EUR variabile 29-07-47 Sì Altre clausole

Autolink Concessionaires 5.171 GBP fisso 15-06-22 Sì Altre clausole

Axa SA 875 EUR fisso 01-01-14 No Altre clausole

Axa SA 18.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Axa SA 2.069 GBP fisso 15-12-20 No Tier II

Banca Agrileasing S.p.A. 10.000 EUR variabile 18-10-14 No Tier II

Banca Agrileasing S.p.A. 11.000 EUR variabile 20-02-17 Sì Tier II

Banca Carige S.p.A. 10.250 EUR fisso 18-06-10 No Tier III

Banca Carige S.p.A. 75.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca CR Firenze 2.000 EUR variabile 05-12-13 No Tier II

Banca delle Marche 3.000 EUR variabile 01-06-17 Sì Tier II

Banca Italease Cap Trust 5.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca Monte dei Paschi di Siena 5.500 EUR fisso 31-05-16 No Tier II

(segue)



Ente emittente
Nominale in 

migliaia di euro
Valuta di  

denominazione
Tipo tasso 
interesse Data scadenza

Clausola di
Rimborso
anticipato

Livello di  
subordinazione

Banca Monte dei Paschi di Siena 1.500 EUR variabile 24-09-15 Sì Tier II

Banca Monte dei Paschi di Siena 2.069 GBP fisso 30-09-16 No Tier II

Banca Popolare Bergamo Cap Trust 3.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca Popolare di Lodi Inv Trust 2.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca Popolare Emilia Romagna 75.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca Popolare Milano 2.500 EUR fisso 29-06-11 No Tier II

Banca Popolare Milano 15.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banca Popolare Milano 5.000 EUR variabile 29-06-15 Sì Tier II

Bancaja 6 Fondo de Titulizacion de Activos 1.441 EUR variabile 20-02-36 Sì Altre clausole

Bancaja 7 Fondo de Titulizacion de Activos 911 EUR variabile 25-11-36 Sì Altre clausole

Banco Popolare Scarl 4.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Banco Popolare Scarl 2.000 EUR variabile 15-06-16 Sì Tier II

Bank of America Corp 15.000 EUR fisso 07-02-17 No Tier II

Bank of America Corp 4.137 GBP fisso 09-11-16 No Tier II

Bank Of New York (Luxembourg) SA 23.000 EUR variabile 30-12-99 No Tier I

Bank Of Scotland Plc 7.000 EUR fisso 05-02-13 No Tier II

Bank Of Scotland Plc 6.206 GBP fisso 17-01-14 Sì Tier II

Bank One Corp 719 USD fisso 15-10-26 No Altre clausole

Banque Federative du Credit Mutuel 2.500 EUR fisso 30-09-15 No Tier II

Barclays Bank Plc 5.000 EUR fisso 31-03-13 No Tier II

Barclays Bank Plc 13.000 EUR fisso 23-01-18 No Tier II

Barclays Bank Plc 8.000 EUR variabile 30-05-17 Sì Tier II

Barclays Bank Plc 5.172 GBP fisso perpetuo Sì Tier II

Barclays Bank Plc 1.551 GBP variabile perpetuo Sì Tier I

Barclays Bank Plc 2.069 GBP fisso 21-12-12 No Tier II

Bayerische Hypo 10.000 EUR fisso 03-03-09 No Tier II

Bayerische Hypo 10.000 EUR fisso 12-09-11 No Altre clausole

Bayerische Landesbank Girozentrale 15.000 EUR fisso 23-10-17 No Tier II

Bbv Intl Finance Ltd 5.000 EUR fisso 25-02-10 No Tier II

Bbva Hipotecario Fondo Titulizacion de Activos 4.428 EUR variabile 21-11-38 Sì Altre clausole

Bbva International Preferred SA Unipersonal 1.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Bbva Leasing Fta 4.000 EUR variabile 26-05-31 Sì Altre clausole

Bes Finance Ltd 500 EUR fisso 01-03-10 No Altre clausole

Bnp Paribas 600 EUR fisso 22-02-14 No Altre clausole

Bnp Paribas 8.500 EUR fisso 07-09-17 No Tier II

Bnp Paribas 5.689 GBP variabile 07-09-17 Sì Tier II

Bnp Paribas Capital Trust VI 1.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Bpl Consumer Srl 1.500 EUR variabile 01-11-13 Sì Altre clausole

B-TRA 2006-I 2.000 EUR variabile 29-01-21 No Altre clausole

Caisse Centrale des Caisses Epargne 1.000 EUR fisso 20-02-16 No Altre clausole

(segue)

(segue)
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Ente emittente
Nominale in 

migliaia di euro
Valuta di  

denominazione
Tipo tasso 
interesse Data scadenza

Clausola di
Rimborso
anticipato

Livello di  
subordinazione

Caixa Geral Deposit Finance 250 EUR fisso 12-10-09 No Altre clausole

Caixanova - Caja de Ahorros de Vigo 10.100 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Caja de Ahorros y Monte de pietad 4.000 EUR variabile 01-03-18 Sì Tier II

Canary Wharf Finance II Plc 2.586 GBP fisso 22-01-35 No Altre clausole

Canary Wharf Finance II Plc 4.137 GBP fisso 22-04-30 Sì Altre clausole

Centro Leasing Banca S.p.A. 2.000 EUR variabile 27-09-16 Sì Altre clausole

Chester Asset Receivable Deal Plc 1.500 EUR variabile 17-09-12 No Altre clausole

Citigroup Inc 14.000 EUR variabile 25-02-30 Sì Tier II

Citigroup Inc 3.103 GBP fisso 12-12-18 No Tier II

Clerical Medical Finance Plc 4.137 GBP fisso perpetuo Sì Tier II

Commerzbank AG 10.000 EUR fisso 21-04-09 No Tier II

Commerzbank AG 2.500 EUR variabile 10-08-09 No Tier II

Commerzbank AG 9.000 EUR variabile 13-09-16 Sì Tier II

Commerzbank AG 2.000 EUR variabile 29-11-17 Sì Tier II

Commerzbank Cap Fund Trust 6.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Cordusio Rmbs 1 Srl 6.000 EUR variabile 30-06-33 Sì Altre clausole

Cordusio Rmbs 4 Srl 3.100 EUR variabile 31-12-40 Sì Altre clausole

Credit Agricole SA 7.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Credit Agricole SA 2.327 GBP fisso perpetuo Sì Altre clausole

Credit Agricole SA 2.068 GBP variabile perpetuo Sì Tier I

Credit Agricole SA (London) 6.000 EUR fisso 01-02-18 No Tier II

Credit Logement SA 500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Credit Suisse Group Finance (Guernsey) 10.000 EUR fisso 07-06-13 No Tier II

Credit Suisse Group Finance (Us) Inc 1.551 GBP fisso 05-10-20 No Tier II

Cslo-Confluent Senior Loans Opportunities Plc 4.500 EUR variabile 23-07-16 No Altre clausole

Curzon Funding Ltd 12.000 EUR variabile 30-01-40 No Altre clausole

Danske Bank A/S 3.500 EUR variabile 16-03-18 Sì Tier II

Danske Bank A/S 5.000 EUR variabile 26-03-15 Sì Tier II

Delphinus 2003-I BV 4.500 EUR variabile 25-04-93 Sì Altre clausole

Delphinus 2006-I BV 1.000 EUR variabile 25-09-96 Sì Altre clausole

Deutsche Bank AG 3.500 EUR fisso 31-01-13 No Tier II

Deutsche Bank AG 2.250 EUR variabile 20-09-16 Sì Tier II

Deutsche Bank Cap Funding Trust 5.252 USD variabile perpetuo Sì Tier I

Deutsche Bank Cap Funding Trust 7.194 USD variabile perpetuo Sì Tier I

Dexia Funding Netherlands 6.205 GBP variabile 09-02-17 Sì Tier II

Dresdner Bank AG 1.352 CHF fisso 27-03-09 No Altre clausole

Dutch X Mbs BV 2.000 EUR variabile 02-10-79 Sì Altre clausole

Eddystone Finance Plc 1.034 GBP variabile 19-04-21 No Altre clausole

Efg Hellas Funding Ltd 5.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Efg Hellas Plc 3.000 EUR variabile 08-06-17 Sì Tier II

(segue)

(segue)



Ente emittente
Nominale in 

migliaia di euro
Valuta di  

denominazione
Tipo tasso 
interesse Data scadenza

Clausola di
Rimborso
anticipato

Livello di  
subordinazione

Elm BV 4.000 EUR variabile 15-06-56 Sì Altre clausole

European Loan Conduit 25 1.000 EUR variabile 15-05-19 Sì Altre clausole

Fortis Bank Sa 200 EUR fisso 04-10-17 No Tier II

Fortis Bank Sa 2.250 EUR variabile 14-02-18 Sì Tier II

General Electric Capital Corp 6.000 EUR fisso 19-09-35 No Altre clausole

General Electric Capital Corp 3.500 EUR variabile 15-09-66 Sì Altre clausole

General Electric Capital Corp 6.000 EUR variabile 15-09-67 Sì Tier II

General Electric Capital Corp 10.343 GBP fisso 18-09-37 No Altre clausole

General Electric Capital Corp 3.103 GBP variabile 15-09-66 Sì Altre clausole

General Electric Capital Corp 2.586 GBP variabile 15-09-67 Sì Tier II

Generali (Schweiz) Holding AG 35.822 CHF fisso 24-12-12 No Altre clausole

Generali Finance Bv 2.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Generali Finance Bv 2.500 EUR variabile 28-05-19 Sì Altre clausole

German Residential Asset Note Distr 26.000 EUR variabile 20-07-16 Sì Altre clausole

Goldman Sachs Group Inc 7.000 EUR fisso 12-10-21 No Altre clausole

Goldman Sachs Group Inc 3.620 GBP fisso 12-10-21 Sì Altre clausole

Goldman Sachs Group Inc 3.103 GBP fisso 14-05-17 No Altre clausole

Goldman Sachs Group Inc 1.439 USD fisso 15-01-27 Sì Altre clausole

Goodsir Intl Sarl 20.649 EUR variabile 31-01-18 No Altre clausole

Granite Master Issuer Plc 2.500 EUR variabile 20-12-54 Sì Altre clausole

Granite Mortgages 04-1 Plc 4.000 EUR variabile 20-03-44 Sì Altre clausole

Groupama Sa 5.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Haven Funding (32) Plc 4.137 GBP fisso 30-11-32 Sì Altre clausole

Hbos Capital Funding Lp 2.069 GBP fisso perpetuo Sì Tier I

Hbos Plc 2.500 EUR fisso 20-03-15 No Tier II

Hbos Plc 6.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Hbos Plc 12.500 EUR variabile 30-10-19 Sì Tier II

Hbos Plc 16.500 EUR variabile 18-03-30 Sì Tier II

Hbos Plc 2.586 GBP fisso perpetuo Sì Altre clausole

Holland Euro-Den Mtg Backed VI 1.500 EUR variabile 18-05-35 Sì Altre clausole

Hsbc Bank Plc 6.000 EUR variabile 18-03-16 Sì Tier II

Hsbc Bank Plc 1.034 GBP fisso 07-07-23 No Tier II

Hsbc Bank Plc 7.194 USD variabile perpetuo Sì Tier II

Hsbc Capital Funding 4.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Hsbc Holdings Plc 10.000 EUR fisso 20-12-12 No Tier II

Hsbc Holdings Plc 3.103 GBP fisso 20-12-27 No Tier II

Hsbc Holdings Plc 719 USD fisso 15-09-37 No Altre clausole

Hypo Real Estate Bank AG 13.000 EUR fisso 06-06-18 No Tier II

Infinity 2.000 EUR variabile 05-11-19 Sì Altre clausole

Ing Bank NV 1.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

(segue)

(segue)
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Nominale in 
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Clausola di
Rimborso
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Livello di  
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Ing Bank NV 20.000 EUR variabile 16-09-20 Sì Tier II

Ing Bank NV 3.413 GBP fisso 05-10-10 No Tier II

Ing Groep NV 500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Ing Groep NV 3.103 GBP variabile perpetuo Sì Tier I

Intesa Sanpaolo 21.500 EUR fisso 08-05-18 No Tier II

Intesa Sanpaolo 7.500 EUR fisso 06-04-10 No Altre clausole

Intesa Sanpaolo 26.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Intesa Sanpaolo 13.000 EUR variabile 28-05-18 Sì Tier II

Intesa Sanpaolo 4.500 EUR variabile 02-03-20 Sì Tier II

Intesa Sanpaolo 3.103 GBP variabile 19-12-16 Sì Tier II

Intesa Sanpaolo 4.137 GBP variabile 18-03-24 Sì Altre clausole

Intesa Sec 2 Srl 1.000 EUR variabile 28-08-23 Sì Altre clausole

Italfinance Securitisation Vehicle Srl 10.000 EUR variabile 14-01-26 Sì Altre clausole

Ixis Corporate & Inv Bank 2.500 EUR variabile 24-07-18 Sì Tier II

Jpmorgan Chase & Co 9.500 EUR variabile 31-03-18 Sì Altre clausole

Jpmorgan Chase & Co 719 USD fisso 15-03-12 No Altre clausole

Jpmorgan Chase Bank Inc 3.000 EUR variabile 30-11-21 Sì Tier II

Jpmorgan Chase Bank Inc 3.103 GBP fisso 28-09-16 No Tier II

Jump Srl 2.000 EUR variabile 27-04-26 No Altre clausole

Karta 1 Plc 2.500 EUR variabile 15-07-12 No Altre clausole

Lambda Finance BV 1.500 EUR variabile 15-11-29 Sì Altre clausole

Lambda Finance BV 1.000 EUR variabile 20-09-31 Sì Altre clausole

Lambda Finance BV 517 GBP variabile 20-09-31 Sì Altre clausole

Landesbank Baden - Wuerttemberg 5.000 EUR fisso 30-12-15 No Tier II

Landesbank Baden - Wuerttemberg 10.000 EUR fisso 28-03-14 No Tier II

Landesbank Baden - Wuerttemberg 5.000 EUR fisso 08-06-15 No Altre clausole

Landesbank Hessen-Thuringen 3.000 EUR fisso 21-12-15 No Tier II

Lehman Brothers Holdings Inc 6.000 EUR variabile 14-03-19 Sì Tier II

Lloyds Banking Group Plc 2.069 GBP fisso perpetuo Sì Tier II

Lloyds Banking Group Plc 1.551 GBP fisso 17-10-11 No Tier II

Lloyds Banking Group Plc 2.793 GBP fisso 02-01-11 Sì Altre clausole

Lloyds Tsb Bank Plc 5.000 EUR fisso 25-08-10 No Tier II

Lloyds Tsb Bank Plc 5.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Lloyds Tsb Bank Plc 2.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Lloyds Tsb Bank Plc 2.069 GBP fisso 06-04-23 No Altre clausole

Locat Securitisation Vehicle 2 Srl 5.500 EUR variabile 12-12-24 Sì Altre clausole

Locat Securitisation Vehicle 3 Srl 6.000 EUR variabile 12-12-26 Sì Altre clausole

Locat Securitisation Vehicle 3 Srl 6.500 EUR variabile 12-12-28 Sì Altre clausole

Magellan Mortgages 1 Plc 1.000 EUR variabile 18-07-36 Sì Altre clausole

Magellan Mortgages 1 Plc 800 EUR variabile 15-12-36 Sì Altre clausole

(segue)

(segue)
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Mars Bv 2.000 EUR variabile 25-11-11 Sì Altre clausole

Mecenate Leasing Srl 2.000 EUR variabile 22-07-16 Sì Altre clausole

Mediobanca S.p.A. 3.000 EUR variabile 11-10-16 Sì Tier II

Mediobanca S.p.A. 21.720 GBP variabile 11-10-18 Sì Tier II

Mellon Capital III 2.586 GBP variabile 05-09-66 Sì Tier I

Merrill Lynch & Co Inc 8.000 EUR fisso 14-09-18 No Altre clausole

Merrill Lynch & Co Inc 6.000 EUR variabile 14-09-18 No Altre clausole

Merrill Lynch & Co Inc 2.518 USD fisso 14-05-38 No Altre clausole

Mps Capital Trust I 2.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Muenchener Rueckvericherungs Ag 86.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Muenchener Rueckvericherungs Ag 3.000 EUR variabile 21-06-23 Sì Altre clausole

Muenchener Rueckvericherungs Ag 4.137 GBP fisso 21-06-28 Sì Altre clausole

National Australia Bank Ltd 5.000 EUR variabile 04-06-15 Sì Tier II

National Westminster Bank Plc 3.620 GBP fisso perpetuo Sì Tier II

National Westminster Bank Plc 2.069 GBP fisso 09-09-15 No Tier II

Natixis SA 5.000 EUR fisso 20-06-13 No Tier II

Natixis SA 18.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Natixis SA 5.000 EUR variabile 06-07-17 Sì Tier II

Omega Capital Investments Plc 9.600 EUR variabile 05-07-11 No Altre clausole

Opera Finance Plc 4.200 EUR variabile 15-02-12 No Altre clausole

Opera Germany No2 Plc 5.000 EUR variabile 25-01-22 Sì Altre clausole

OTP Bank NyRt 5.000 EUR variabile 04-03-15 No Tier II

P4 Investments S.A. 54.431 EUR variabile 08-03-20 No Altre clausole

Paris Prime Commercial Real Estate 2.200 EUR variabile 22-04-14 Sì Altre clausole

Patrimonio Uno Cmbs Srl 7.000 EUR variabile 31-12-21 Sì Altre clausole

Pb Domicile 2006-1 Plc 2.500 EUR variabile 26-11-52 Sì Altre clausole

Porticoes Funding Ltd 7.197 USD z.c. 15-12-10 No Altre clausole

Prosecure Funding Lp 2.500 EUR fisso 30-06-16 No Tier II

Prudential Plc 1.551 GBP fisso 19-12-31 No Altre clausole

Quanstrom Investments Sarl 20.649 EUR variabile 31-01-18 No Altre clausole

Quarzo Cl1 Srl 21.000 EUR variabile 17-06-13 No Altre clausole

Rabobank Capital Funding Trust IV 5.171 GBP variabile perpetuo Sì Altre clausole

Residential Mortgage Securities 3.000 EUR variabile 11-12-36 Sì Altre clausole

Roof Russia SA 1.079 USD variabile 25-07-17 Sì Altre clausole

Royal Bank Of Scotland Group Plc 3.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Royal Bank Of Scotland Group Plc 1.439 USD variabile perpetuo Sì Altre clausole

Royal Bank Of Scotland Group Plc 719 USD variabile perpetuo Sì Tier I

Royal Bank of Scotland Plc 1.500 EUR fisso 23-01-17 No Altre clausole

Royal Bank of Scotland Plc 10.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Royal Bank of Scotland Plc 4.200 EUR variabile 22-09-21 Sì Tier II

(segue)

(segue)
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Santander C.Hispano Issuance (Cayman) 5.000 EUR fisso 05-07-10 No Tier II

Santander C.Hispano Issuance (Cayman) 719 USD fisso 14-09-10 No Tier II

Santander Issuances 11.500 EUR variabile 23-03-17 Sì Tier II

Santander Issuances 10.000 EUR variabile 24-10-17 Sì Tier II

Santander Issuances 7.240 GBP variabile 24-10-17 Sì Tier II

SCIP Società Cartolarizzazione Immobili Pubblici Srl 6.000 EUR variabile 26-04-25 Sì Altre clausole

Scottish Amicable Finance 2.069 GBP fisso perpetuo Sì Tier II

Sg Capital Trust III 3.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Shield BV 1.500 EUR variabile 20-01-14 Sì Altre clausole

Sias - Società Iniziative Autostradali e Servizi 4.200 EUR fisso 30-06-17 No Altre clausole

Siemens Financierngsmaatschappij NV 4.000 EUR variabile 14-09-66 Sì Altre clausole

Siemens Financierngsmaatschappij NV 6.723 GBP variabile 14-09-66 Sì Altre clausole

Siena Mortgages 02-3 Srl 1.500 EUR variabile 15-11-37 Sì Altre clausole

Skandinaviska Enskilda Banken Ab 4.000 EUR variabile 28-05-15 Sì Tier II

Societe Generale SA 20.000 EUR fisso 06-04-23 No Tier II

Societe Generale SA 10.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Societe Generale SA 250 EUR variabile 15-03-16 Sì Tier II

Societe Generale SA 4.654 GBP variabile perpetuo Sì Tier II

Spv Ieffe Tre Srl 58.517 EUR fisso 28-10-25 No Altre clausole

Standard Chartered Bank 1.034 GBP variabile 25-01-18 Sì Tier II

Suncorp-Metway Ltd 5.172 GBP variabile 23-10-17 Sì Tier II

Svenska Handelsbanken 7.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier II

Taurus Cmbs No.2 5.000 EUR variabile 05-07-19 No Altre clausole

Titan Europe 2006-2  Plc 3.000 EUR variabile 23-01-16 Sì Altre clausole

UBI Banca - Unione di Banche Italiane Scpa 4.000 EUR variabile 19-12-16 Sì Tier II

UBI Banca - Unione di Banche Italiane Scpa 4.000 EUR variabile 30-10-18 Sì Tier II

Ubs AG Jersey 3.500 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Ubs Capital Secs Ltd 2.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Ubs Preferred Funding 5.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Unibanca S.p.A. 1.500 EUR variabile 30-01-14 Sì Tier II

Unicredit Bank Austria AG 5.200 EUR fisso 22-02-13 No Tier II

Unicredit Intl Bank 5.171 GBP fisso perpetuo Sì Tier I

Unicredito Italiano S.p.A. 25.500 EUR fisso 01-02-16 No Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 10.000 EUR fisso 29-10-10 No Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 2.000 EUR fisso 28-02-12 No Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 1.000 EUR fisso 26-09-17 No Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 164.000 EUR fisso 05-06-18 No Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 5.000 EUR variabile 21-10-16 Sì Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 26.500 EUR variabile 22-09-19 Sì Tier II

Unicredito Italiano S.p.A. 15.000 EUR variabile 04-12-17 No Tier II

(segue)

(segue)
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Unicredito Italiano S.p.A. 3.103 GBP fisso 01-02-16 No Tier II

Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. 10.000 EUR variabile 15-06-21 Sì Altre clausole

Vela Home Srl 3.000 EUR variabile 30-07-40 Sì Altre clausole

Veneto Banca Scarl 41.000 EUR variabile perpetuo Sì Tier I

Veneto Banca Scarl 3.000 EUR variabile 21-06-17 Sì Tier II

Wachovia Corp 1.551 GBP fisso 29-11-35 No Altre clausole

Westdeutsche Finance Landesbank 5.000 EUR variabile 01-12-09 No Tier II

Windermere Cmbs VII (Irlanda) 1.500 EUR variabile 22-04-16 Sì Altre clausole

Windermere Private Placement SA 500 EUR variabile 31-01-23 Sì Altre clausole

Zoo Abs IV BV 2.500 EUR variabile 10-11-96 Sì Altre clausole

Zurich Finance (Usa) Inc 1.000 EUR variabile 15-06-25 Sì Tier II

Zurich Finance (Usa) Inc 4.000 EUR variabile 02-10-23 Sì Altre clausole

(segue)

Skyline, Hong Kong - Cina
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Stato patrimoniale - passivo

Sezione 8 - Patrimonio netto - voce a

8.1 Variazioni avvenute nell’esercizio in merito alle componenti del patrimonio 
netto

Variazioni Variazioni in

(in migliaia di euro) 2007 in aumento diminuzione  2008

Capitale sociale sottoscritto 1.409.506 608 1.410.114

Riserva da sovrapprezzo di emissione 3.554.851 13.178 3.568.029

Riserve di rivalutazione 1.056.690 92.677 870 1.148.497

Riserva legale 289.302 289.302

Riserve per azioni proprie 1.627.688 72.787 1.700.475

Altre riserve 1.575.568 264.258 157.341 1.682.485

Utile dell'esercizio precedente 1.401.096 1.401.096

Utile dell'esercizio - 828.336 - 828.336

Totale 10.914.701 1.271.844 1.559.307 10.627.238

8.2 Capitale sociale - Voce A.I

La variazione in aumento pari a 608 migliaia è dovuta all’emissione di azioni nel quadro del piano di stock 
option.
Pertanto, il capitale sociale al 31 dicembre 2008 è pari a 1.410.114 euro, suddiviso in azioni ordinarie ciascuna 
del valore nominale di 1 euro

8.3 a) Riserva da sovrapprezzo di emissione - Voce A.II

L’incremento della riserva pari a 13.178 migliaia è correlato alla sopraindicata emissione di 608.000 azioni 
nell’ambito dei Piani di stock option.

8.3 b) Dettaglio delle riserve di rivalutazione - Voce A.III

Il totale delle riserve di rivalutazione pari a 1.148.378 migliaia è composto da: 

- Riserva di rivalutazione ex L. 413/1991 per 177.421 migliaia, 
- Fondo di rivalutazione immobilizzazioni finanziarie ex L. 168/1982 per 153.474 migliaia, 
- Fondo rivalutazione ex L. 904/1977 per 20.123 migliaia, 
- Riserva di rivalutazione ex L. 266 del 23/12/2005 per 704.684 migliaia
- Riserva di rivalutazione D.L. 185/2008 convertito con la legge 28 gennaio 2009 n. 2 per 92.676 migliaia che 

rappresenta l’accantonamento dell’anno.

8.3 c) Riserva Legale - Voce A.IV

La riserva non ha subito variazioni.
 



8.4 a) Distinzione delle riserve per azioni proprie e della controllante - Voce A.VI

L’ammontare pari a 1.700.475 migliaia rappresenta il saldo della sola riserva per acquisto azioni proprie. Le 
variazioni in aumento rilevano i trasferimenti dalla riserva straordinaria per 72.787 migliaia.

8.4 b) Dettaglio delle altre riserve - Voce A.VII

La variazione in aumento della Riserva Straordinaria di 226.933 migliaia è relativa a:  

- assegnazione in sede di riparto dell’utile 2007 per 141.391 migliaia; 
- al trasferimento dalla riserva plusvalenze ex art. 2426 c.c. alla riserva straordinaria in seguito alla distri-

buzione del dividendo da parte di Generali Properties per 84.554 migliaia e per 988 migliaia in seguito al 
trasferimento dalla riserva rivalutazione immobili conseguente alla vendita di un’ immobile rivalutato nel 
2005.

Le variazioni in diminuzione della Riserva Straordinaria si riferiscono per 72.787 migliaia al trasferimento alla 
riserva acquisto azioni proprie.
La riserva straordinaria è costituita in sospensione d’imposta per 128.440 migliaia corrispondente all’am-
montare del riallineamento dei valori fiscali degli immobili effettuato nel corso dell’esercizio 2006 ai sensi 
della L. 266/2005, al netto della relativa imposta sostitutiva .

La riserva avanzo di fusione alla chiusura dell’esercizio risulta così costituita:

- per 533.439 migliaia da riserve di rivalutazione in sospensione d’imposta;
- per 952 migliaia dalla riserva ex art. 34 legge 576/75.

Variazioni Variazioni in

(in migliaia di euro) 2007 in aumento diminuzione 2008

Riserva straordinaria 347.786 226.815 72.787 501.814

Riserva avanzo di fusione 534.391 534.391

Riserva plusvalenze da valutazione ex art. 2426 c.c. 624.252 37.443 84.554 577.141

Fondo plusvalenze reinvestite 51.462 51.462

Riserva perequazione dividendi 17.677 17.677

Totale 1.575.568 264.258 157.341 1.682.485
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8.4 c) Riepilogo dei movimenti del patrimonio netto degli ultimi tre sercizi

(in migliaia di euro)
Capitale
sociale

Riserva
da sovrap.

azioni

Riserva 
azioni

proprie

Riserva
plusvalenze 
valutazione

partecip.

Riserva 
rivalutaz. dd 
23/12/2005

L. 266

Riserva
rivalutaz. D.L.

185/2008

Riserva
Avanzo

di fusione
Riserva
straord.

Utile
esercizio

Altre
riserve Totale

Apertura dell’esercizio 2006 1.276.017 3.610.421 9.999 524.087 705.672 601.295 1.291.847 916.814 709.460 9.645.612

Aumento di cap. a pagamento (Stock 
Option) 1.492 34.851 36.343

Aumento di cap. gratuito (Stock Grant) 255 -255

Acc. A Riserva acquisto az. Proprie 117.470 -117.470

Incorporazione di Generali Vita 483 233.096 -483 233.096

Distribuzione del risultato
dell’esercizio precedente
 a dividendo (0,54 euro per azione) -688.986 -688.986

 valutazione partecipazione G.Properties 86.150 -86.150

 alle assegnazioni statutarie -4.265 -4.265

 a riserva straordinaria 137.413 -137.413

Risultato dell’esercizio 2006 1.213.644 1.213.644

Chiusura dell’esercizio 2006 e 
apertura dell’esercizio 2007 1.277.764 3.645.272 127.952 610.237 705.672 834.391 1.311.052 1.213.644 709.460 10.435.444

Aumento di cap.  
a pagamento (Stock Option) 1.745 37.407 39.152

Aumento di cap. gratuito (Stock Grant) 2.169 -2.169

Aumento di capitale gratuito art. 2442 c.c. 127.828 -127.828

Acc. A Riserva acquisto az. Proprie 1.499.736 -300.000 -1.199.736

Riserva liberata per dividendo 
G.Properties -104.296 104.296

Distribuzione del risultato 
dell’esercizio precedente
 a dividendo (0,75 euro per azione) -955.241 -955.241

 valutazione partecipazione G.Properties 118.311 -118.311

 alle assegnazioni statutarie -5.749 -5.749

 a riserva straordinaria 134.343 -134.343

Risultato dell’esercizio 2007 1.401.096 1.401.096

Chiusura dell’esercizio 2007 e 
apertura dell’esercizio 2008 1.409.506 3.554.851 1.627.688 624.252 705.672 534.391 347.786 1.401.096 709.460 10.914.702

Aumento di cap. a pagamento (Stock Option) 608 13.178 13.786

Rivalut. Immobili D.L. 185/2008 92.676 92.676

Riserva liberata per vendita immobili -870 870

Acc. A Riserva acquisto az. Proprie 72.787 -72.787

Riserva liberata per dividendo G.Properties -84.554 84.554

Distribuzione del risultato 
dell’esercizio precedente
 a dividendo (0,90 euro per azione) -1.220.129 -1.220.129

 valutazione partecipazione G.Properties 37.443 -37.443

 alle assegnazioni statutarie -2.133 -2.133

 a riserva straordinaria 141.391 -141.391

Risultato dell’esercizio 2008 828.336 828.336

Chiusura dell’esercizio 2008 1.410.114 3.568.029 1.700.475 577.141 704.802 92.676 534.391 501.814 828.336 709.460 10.627.238



Le riserve che non hanno subito movimentazione sono le seguenti:

(in migliaia di euro) ammontare

Riserva legale 289.302

Riserva di rivalutazione L. 904 - 16.12.1977 20.123

Riserva di rivalutazione L. 413 - 30.12.1991 177.421

Riserva rivalutazione immobilizzazioni finanziarie 153.474

Fondo plusvalenze realizzate reinvestite 51.462

Riserva perequazione dividendi 17.678

Totale 709.460

8.4 d) Origine, possibilità di utilizzazione e utilizzazioni effettuate nei tre pre-
cedenti esercizi

Riepilogo delle utilizzazioni
effettuate nei tre

Possibilità di Quota precedenti esercizi
Natura / descrizione Importo utilizzazione (1) disponibile Copert. perdite Altro (7)

Capitale 1.410.114

Riserve di capitale

Riserva da sovrapprezzo azioni 3.568.029 A, B, C 3.568.029 (2)

Riserva avanzo di fusione 534.391 A, B, C 534.391 (3)

Riserva di rivalutazione L. 413 - 30.12.1991 177.421 A, B, C 177.421 (3)

Riserva di rivalutazione L. 904 - 16.12.1977 20.123 A, B, C 20.123 (3)

Riserva di rivalutazione  L. 266 - 23.12.2005 704.802 A, B, C 704.802 (3)

Riserva di rivalutazione L. 2 - 28.1.2009  
(D.L. 185/2008) 92.676 A, B 92.676 (4)

Riserva rivalutazione immobilizzazioni finanziarie 153.474 A, B, C 153.474

Riserva per azioni proprie 300.000

Riserve di utili

Riserva legale 289.302 A, B 7.279 (5)

Riserva per azioni proprie 1.400.475

Riserva perequazione dividendi 17.678 A, B, C 17.678

Riserva straordinaria 501.814 A, B, C 501.814 (6) 2.424

Fondo plusvalenze realizzate reinvestite 51.462 A, B, C 51.462

Riserva plusvalenze valutazione partecipazioni 577.141 A, B 577.141

Totale 9.798.902 6.406.290

di cui:

Quota non distribuibile 577.141

Residua quota distribuibile 5.829.149

1) Legenda: A = per aumento di capitale,  B = per copertura perdite,  C = per distribuzione ai soci.
2) Ai sensi dell’art. 2431 c.c. si può distribuire l’intero ammontare di tale riserva solo a condizione che la riserva legale abbia raggiunto il limite stabilito dall’art. 2430 c.c. (20 % del capitale sociale). 
3) Tassabili in caso di distribuzione.
4) Non distribuibile in quanto conseguente alla rivalutazione effettuata ai soli fini civilistici.
5) È utilizzabile solo la parte esuberante il quinto del capitale sociale.
6) L’ammontare di 128.440 migliaia di euro è tassabile in caso di distribuzione.
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Sezione 9 - Passività subordinate - voce B

Le passività subordinate ammontano a 3.918.301 migliaia di euro e sono composte da:

■	 un prestito obbligazionario di 750.000 migliaia di euro con le seguenti caratteristiche:

- scadenza 20 luglio 2022;
- possibilità di rimborso anticipato da parte della Compagnia dal 20 luglio 2012;
- tasso fisso sino al 20 luglio 2012, prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente, fino a scadenza;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;

■	 un prestito obbligazionario ibrido in sterline, per 362.000 migliaia di euro, con le seguenti caratteristiche:

- scadenza pari alla durata della società;
- possibilità di rimborso anticipato da parte della Compagnia dal 16 giugno 2026;
- tasso fisso sino al 16 giugno 2026, prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente al 16 giugno 2026;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;

■	 un prestito obbligazionario ibrido in sterline, per 511.972 migliaia di euro, con le seguenti caratteristiche:

- scadenza pari alla durata della società;
- possibilità di rimborso anticipato da parte della Compagnia dall’8 febbraio 2022;
- tasso fisso sino all’8 febbraio 2022, prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente all’8 febbraio 2022;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;

■	 un finanziamento in sterline, per 356.829 migliaia di euro, concesso da Generali Finance, con le seguenti 
caratteristiche:

- durata massima 50 anni;
- possibilità di rimborso anticipato dal 16 giugno 2016;
- tasso fisso sino al 16 giugno 2016 prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente, fino alla scadenza;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;

■	 un finanziamento di 1.187.500 migliaia di euro, concesso da Generali Finance, con le seguenti caratteristiche:

- durata massima 50 anni;
- possibilità di rimborso anticipato dall’8 febbraio 2017;
- tasso fisso sino all’8 febbraio 2017 prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente, fino alla scadenza;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;



■	 prestiti obbligazionari ibridi ‘private placement’, per un totale di 250.000 migliaia di euro, emessi nel corso 
del 2008, con le seguenti caratteristiche comuni:

- scadenza pari alla durata della società;
- possibilità di rimborso anticipato da parte della Compagnia a decorrere dal decimo anno dall’emissione;
- tasso fisso sino alla prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso anticipato;
- tasso variabile successivamente alla prima data di possibile esercizio della clausola di rimborso antici-

pato;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità;

■	 un finanziamento ibrido di 500.000 migliaia di euro, concesso da Mediobanca,  nel corso del 2008, con le 
seguenti caratteristiche:

- scadenza pari alla durata della società;
- possibilità di rimborso anticipato dal 22 dicembre 2018;
- tasso variabile;
- subordinato rispetto a tutti i creditori non subordinati, compresi gli assicurati, ed a tutti i creditori subor-

dinati di grado inferiore;
- idoneo alla copertura del margine di solvibilità.

Sezione 10 - riserve tecniche - voce C.i nei rami danni e C.ii nei rami vita

10.1 Variazioni nell’esercizio delle componenti della riserva premi - Voce C.I.1 - e 
delle componenti della riserva sinistri - Voce C.I.2 dei rami danni (allegato 13)

       

(in migliaia di euro) Esercizio Es. precedente Variazione

Riserva premi

Riserva per frazioni di premi 1.691.324 1.684.697 6.627

Riserva per rischi in corso 1.038 317 721

Valore di bilancio 1.692.362 1.685.014 7.348

Riserve sinistri

Riserva per risarcimenti e spese dirette 5.854.290 5.856.668 -2.378

Riserva per spese di liquidazione 134.650 228.427 -93.777

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati 971.643 913.582 58.061

Valore di bilancio 6.960.583 6.998.677 -38.094
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Riserva premi

Il dettaglio delle riserve premi per ramo è illustrato nel seguente prospetto.

Riserva per frazioni di premio

È conteggiata utilizzando, per tutti i rami esercitati, il metodo analitico “pro rata temporis” ad eccezione dei 
rischi compresi nel ramo Credito per i contratti stipulati o rinnovati entro il 31 dicembre 1991, per i quali sono 
stati applicati i criteri di calcolo previsti nell’allegato 1 allo stesso regolamento.

Riserve integrative

Le riserve integrative vengono calcolate applicando le disposizioni di cui al Capo I Sez. III del Regolamento 
Isvap n.16 del 4 marzo 2008. In particolare:

- Ramo cauzioni: l’integrazione viene effettuata applicando aliquote differenziate sui premi emessi negli 
ultimi cinque esercizi separatamente per le diverse classi di rischio

- Rischi grandine: l’accantonamento annuale viene determinato applicando ai premi lordi dell’esercizio ali-
quote decrescenti inversamente proporzionali al rapporto sinistri a premi, partendo da un’aliquota dal 
10%, per una sinistralità del 75% o inferiore, fino ad arrivare all’1% nel caso di una sinistralità dell’84%; 
l’obbligo dell’accantonamento permane fino al raggiungimento del 50% dei premi dell’esercizio.

Lavoro diretto Lav. indiretto
Frazioni Rischi Frazioni

(in migliaia di euro) di premio in corso di premio Totale

Infortuni 153.994 1.276 155.270

Malattie 125.081 15.003 140.084

Corpi di veicoli terrestri 70.001 2.572 72.573

Corpi di veicoli ferroviari 2.605 3 2.608

Corpi di veicoli aerei 8.590 1.917 10.507

Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 38.007 741 38.748

Merci trasportate 6.884 1.090 7.974

Incendio ed elementi naturali 290.308 40.847 331.155

Altri danni ai beni 255.120 51.280 306.400

R.c. autoveicoli terrestri 295.997 1.038 3.857 300.892

R.c. aeromobili 6.049 555 6.604

R.c. veicoli marittimi, lacustri e fluviali 1.045 1.045

R.c. generale 202.684 15.425 218.109

Credito 1.515 177 1.692

Cauzione 53.820 921 54.741

Perdite pecuniarie di vario genere 22.855 10.407 33.262

Tutela giudiziaria 5.211 6 5.217

Assistenza 5.481 5.481

Totale 1.545.247 1.038 146.077 1.692.362



 Tale accantonamento può essere utilizzato negli esercizi con sinistralità pari o superiore al 106%, parten-
do da un’aliquota di prelievo dell’1% fino ad arrivare al 10% nel caso di sinistralità del 115% ed oltre.

- Rischi energia nucleare: l’accantonamento effettuato è la risultante della sommatoria del 65% dei premi 
dell’esercizio e del 100% dei premi dei nove esercizi precedenti

- Rischi da calamità naturali: la riserva premi dei singoli rami viene integrata con un ulteriore accantona-
mento di importo pari alla sommatoria del 35% dei premi dell’esercizio e del 70% dei premi degli esercizi 
precedenti. L’obbligo di tale accantonamento cessa quando lo stesso ha raggiunto un importo pari a 100 
volte l’ammontare dei premi dell’esercizio.

Riserva rischi in corso

Nell’esercizio è stato effettuato un unico accantonamento per un ammontare di 1.038 migliaia nel ramo RC 
autoveicoli terrestri relativo al lavoro svolto dallo stabilimento in Portogallo, in quanto la sinistralità attesa 
per tali rischi risulta del 109,9%.

Non sono stati effettuati altri accantonamento in quanto l’ammontare complessivo degli indennizzi e relative 
spese derivanti dai contratti di assicurazione stipulati prima della chiusura dell’esercizio non supera quello 
della riserva per frazioni di premio e delle rate di premio che saranno esigibili nell’esercizio successivo in 
relazione ai medesimi contratti, come risulta dal prospetto che segue.

Importo Riserva fraz. Eccedenza /
% Sinistralità Sinistri di premio + insufficienza

(in migliaia di euro) attesa attesi rate a scadere della riserva

Infortuni 62 96.771 156.082 59.311

Malattie 85 113.856 133.948 20.092

Corpi di veicoli terrestri 70 52.870 75.528 22.658

Corpi di veicoli ferroviari 20 521 2.605 2.084

Corpi di veicoli aerei 43 3.617 8.411 4.794

Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 76 28.832 37.936 9.104

Merci trasportate 69 2.671 3.871 1.200

Incendio ed elementi naturali 97 197.590 203.701 6.111

Altri danni ai beni 86 201.424 234.214 32.790

R.c. autoveicoli terrestri 87 332.592 382.290 49.698

R.c. aeromobili 18 1.083 6.016 4.933

R.c. veicoli marittimi, lacustri e fluviali 76 590 777 187

R.c. generale 82 189.310 230.865 41.555

Credito 1 13 1.293 1.280

Cauzione 72 22.531 31.293 8.762

Perdite pecuniarie di vario genere 91 21.168 23.261 2.093

Tutela giudiziaria 34 2.157 6.343 4.186

Assistenza 27 1.562 5.786 4.224

Totale 82 1.269.158 1.544.222 275.064
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Riserve sinistri

Le metodologie utilizzate per la valutazione della riserva sinistri sono indicate nella parte A – Criteri di valu-
tazione - della Nota Integrativa.

In particolare, i gruppi di sinistri omogenei nei danni a cose nel ramo R.C. autoveicoli terrestri sono stati 
individuati con riferimento ai parametri di costruzione tariffaria. Il costo medio ultimo applicato risulta dal 
seguente prospetto.

Autocarri Autocarri Ciclomotori

(in migliaia di euro) Autovetture fino a 40 q. oltre a 40 q. e motocicli Plurime Altri

Danni non CARD 4,3 4,1 2,9 2,9 2,6 2,9

Danni CARD Gestionaria 1,5 2,4 2,0 1,2 1,2 1,9

Danni CARD debitrice 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4

I metodi statistici attuariali utilizzati a supporto della valutazione analitica delle riserve sinistri nei principali 
rami sono riconducibili alle seguenti tipologie:

1. Chain Ladder sul pagato (o metodo della “catena”, o “concatenato”).  Nella sua versione classica, si basa 
sull’analisi dell’andamento dei pagamenti cumulati, in ipotesi di costanza nel tempo della legge di svilup-
po dei pagamenti. La riserva sinistri risultante per ciascuna generazione dipende pertanto esclusivamen-
te dai pagamenti cumulati all’epoca di valutazione e da tale legge. Esistono poi diverse varianti di calcolo 
dei parametri del modello, note sotto il nome di metodi di Link Ratio.

2. Link Ratio modificato per l’inflazione. Tale metodo è analogo al precedente, ma opportunamente rivisto in 
modo da tener conto dell’effetto dei tassi di crescita dei costi dei sinistri (c.d. “inflazione endogena”, che in 
termini statistici viene chiamato anche “effetto anno di calendario”). Pertanto gli importi pagati vengono 
attualizzati all’epoca di valutazione, mentre quelli futuri vengono proiettati mediante un opportuno tasso 
di inflazione endogena previsto.  

3. Link Ratio sull’incurred. Tale metodo è analogo al Chain Ladder classico, ma analizza e proietta lo svi-
luppo dell’incurred anziché quello del pagato. Si ricorda che per incurred per una data generazione di 
sinistri ad un dato esercizio,  si intende la somma del pagato cumulato all’esercizio e della riserva di fine 
esercizio.

4. Metodo di Bornhuetter-Ferguson. Tale metodo si basa sostanzialmente sul metodo di Link Ratio (sul 
pagato o sull’incurred), ma utilizza anche una serie di “loss ratio” per generazione che viene utilizzata 
come “opinione a priori” del costo ultimo di generazione,  in modo che la riserva stimata risulti una media 
ponderata tra opinione a priori e stima ottenuta con il metodo di link ratio. Tra i dati di input, occorre spe-
cificare una serie di esposizioni (premi o rischi anno) da associare a ciascuna generazione di sinistri.

5. Metodo di Fisher-Lange (del costo medio per sinistro eliminato).  I dati di input sono i seguenti: i paga-
menti per generazione e differimento, il numero dei sinistri per generazione (denunciati o stimati con 
seguito),  il numero di sinistri eliminati (cioè chiusi o annullati) per generazione e differimento. Il metodo 
di Fisher-Lange si prefigge di valutare separatamente la velocità di eliminazione dei sinistri e la legge 
di evoluzione del costo medio per sinistro eliminato. E’ possibile applicare l’inflazione “endogena” per la 
proiezione del costo medio.



Riserva per sinistri denunciati tardivamente

La determinazione della riserva per sinistri avvenuti ma non ancora denunciati alla chiusura dell’esercizio 
viene effettuata sulla base delle esperienze acquisite negli anni precedenti, con riguardo alla frequenza e al 
costo medio dei sinistri denunciati tardivamente, nonché del costo medio dei sinistri denunciati nell’esercizio. 
Nella determinazione dei costi medi vengono esclusi i sinistri che superano  una determinata soglia, in modo 
da escludere gli eventi che presentano carattere di eccezionalità. A tale proposito si segnala che nel corso 
dell’esercizio 2008 sono pervenute complessivamente sei denunce di carattere eccezionale, per un ammon-
tare complessivo di 34.111 migliaia di euro, afferenti al Ramo Cauzioni.
Inoltre, viene verificata la compatibilità dei valori stimati con gli elementi desumibili dalle denunce tardive in 
possesso al momento delle valutazioni della riserva.

Riserva partecipazione agli utili e ristorni

Le metodologie utilizzate per la valutazione della riserva sono indicate nella parte A – Criteri di valutazione 
-  della Nota Integrativa.

10.2 Altre riserve tecniche dei rami danni - Voce C.I.4 - per tipologia di riserva 
e per ramo.

Nelle altre riserve tecniche dei rami danni è compresa solamente la riserva di senescenza del ramo malattie, 
per un importo di 5.790 migliaia. L’accantonamento, per l’esercizio in corso, è stato calcolato sulla base del 
metodo forfettario, ai sensi del Regolamento ISVAP n. 16/2008, nella misura del 10% dei premi lordi contabi-
lizzati dell’esercizio afferenti ai contratti aventi le caratteristiche indicate nel Regolamento stesso.

10.3 Riserve di perequazione obbligatorie e volontarie - Voce C.I.5

(in migliaia di euro) 2008

Riserva di equilibrio:

Infortuni 2.273

Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali 384

Incendio ed elementi naturali 2.174

Altri danni ai beni 3.759

Totale 8.590

Riserva di compensazione del ramo credito 679

Totale riserve di perequazione 9.269

L’accantonamento alle riserve di perequazione è determinato secondo le disposizioni contenute nel Capo III 
del Regolamento ISVAP n. 16/2008.
Non sono state iscritte riserve di perequazione volontarie.
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10.4 Variazioni nell’esercizio delle componenti delle riserve matematiche - 
Voce C.II.1 - e della riserva per partecipazioni agli utili e ristorni - Voce C.II.4 
(allegato 14)

10.5 Altre riserve tecniche dei rami vita - Voce C.II.5 - per tipologia di riserva 
e per ramo.

Le altre riserve tecniche dei rami vita, pari a 105.917 migliaia, sono rappresentate integralmente dalla riserva 
per spese future costituita ai sensi degli articoli 31 e 34 del Regolamento Isvap n.21 del 28 marzo 2008. Si 
riferisce per 94.304 migliaia al ramo I, per 2.164 migliaia al ramo III, per 223 migliaia al ramo IV e per 9.226 
migliaia al ramo V.

Sezione 11 - Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è soppor-
tato dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione - 
Voce D

11.1 Dettaglio delle riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connes-
se con fondi di investimento o indici di mercato - Voce D.I

Le riserve relative alle garanzie minime offerte agli assicurati ammontano a  23.281 migliaia. 

(in milioni di euro) Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva matematica per premi puri 30.076.613 30.320.435 -243.822

Riporto premi 242.743 279.786 -37.043

Riserva per rischio di mortalità 26.483 26.674 -191

Riserve di integrazione 64.728 28.670 36.058

Valore di bilancio 30.410.567 30.655.565 -244.998

Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 59.861 46.926 12.935

(in migliaia di euro) 2008

Valore Quota e Pensione 479.950

Lavoro indiretto 100.212

Lifetime Income Bond 55.226

Managed Funds 2.165

Index Europe 256

Quota assicurata 16.061

Valore di bilancio 653.870

Valore di bilancio 933.554



11.2 Dettaglio delle riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione - Voce D.II

Sezione 12 - Fondi per rischi e oneri - Voce E

12.1 Variazioni nell’esercizio dei fondi per rischi e oneri (allegato 15)

 

Il “Fondo per imposte” accoglie gli accantonamenti a fronte di eventuali contenziosi con l’Amministrazione Finan-
ziaria. Il saldo finale pari a 15.000 migliaia si riferisce interamente all’accantonamento effettuato in via prudenziale 
a seguito della verifica fiscale relativa all’esercizio 2004 che si è conclusa nel corso del 2008. L’esistenza iniziale 
pari a 17.100 migliaia è stata utilizzata a fronte del pagamento delle imposte, sanzioni e interessi  in relazione 
all’accertamento relativo all’esenzione venticinquennale ILOR sugli immobili. Tale Fondo accoglie altresì gli accan-
tonamenti e i prelievi delle imposte differite in relazione alle poste che rilevano, sotto il profilo fiscale, in esercizi 
diversi da quello nel quale sono state iscritte nel conto economico. Il saldo delle imposte differite è stato contabi-
lizzato in diminuzione dei crediti per imposte anticipate.

12.2 Dettagli degli altri accantonamenti (voce E.3)

La voce “Altri accantonamenti” si riferisce essenzialmente al fondo oscillazione valori mobiliari, per 30.000 
migliaia; la movimentazione, per l’ammontare netto di 110.000 migliaia, è stata effettuata al fine di bilanciare 
parzialmente le rettifiche nette di valore sul portafoglio titoli.

Non è stato effettuato alcun accantonamento al fondo per eventuali rischi connessi al rilascio di fideiussione 
da parte della Compagnia, a favore principalmente di società controllate del Gruppo.

(in migliaia di euro) 2008

Previgen Valore 115.205

Previgen Global 70.703

Fondo Banca delle Marche 7.151

Agrifondo 5.053

Biverbanca 735

Valore di bilancio 198.847

(in milioni di euro)
Fondi per trattamenti di 

quiescenza e obblighi simili
Fondi  

per imposte
Altri  

accantonamenti

Esistenze iniziali 3.600 17.100 142.025

Accantonamenti dell'esercizio 27.135 60.000

Altre variazioni in aumento 64.597

Utilizzazioni dell'esercizio 21.177 170.000

Altre variazioni in diminuzione 72.655 1.009

Valore di bilancio 3.600 15.000 31.016
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Sezione 13 - debiti e altre passività - voce G

13.1 Prestiti obbligazionari - Voce G.III

I prestiti obbligazionari non convertibili, pari a 2.500.000 migliaia, sono composti da 1.750.000 migliaia rela-
tive alle obbligazioni “Senior luglio 2010” e 750.000 migliaia relative al prestito obbligazionario “INA maggio 
2009”.

13.2 Dettaglio dei debiti verso banche e istituti finanziari - Voce G.IV

I debiti verso banche e istituti finanziari, che ammontano a 261.445 migliaia, sono composti principalmente 
da 250.000 migliaia derivanti da un prestito ponte concesso da un pool di banche nell’ambito dell’operazione 
di acquisizione di Banca del Gottardo.

13.3 Dettaglio dei debiti con garanzia reale - Voce G.V

Non sono iscritti a bilancio debiti con garanzia reale.

13.4 Composizione dei prestiti diversi e altri debiti finanziari - Voce G.VI

Le componenti principali della voce, che ammonta a 6.031.930 migliaia, rappresentano i finanziamenti passivi 
nei confronti di:

(in migliaia di euro) 2008

Generali Finance 1.765.367

Graafschap Holland 1.485.000

Generali Holding Vienna 1.050.162

Flandria 1.155.028

Toro 330.000

Altri prestiti e debiti finanziari 246.373

Valore di bilancio 6.031.930



13.5 Variazione nell’esercizio del trattamento di fine rapporto di lavoro subor-
dinato - Voce G.VII - (allegato 15)

Le variazioni in aumento sono conseguenti alle rivalutazioni, le utilizzazioni riguardano liquidazioni e anticipi, 
le altre variazioni in diminuzione sono relative al trasferimento al fondo previdenza.

13.6 Dettaglio dei debiti diversi - Voce G.VIII.4

13.7 Conti transitori passivi di riassicurazione - Voce G.IX.1

Tali conti non sono più alimentati dalla Compagnia in quanto le partite di natura tecnica relative alle accetta-
zioni e retrocessioni sono contabilizzate nell’esercizio di effettiva competenza..

(in migliaia di euro) 2008

Esistenze iniziali 27.582

Accantonamenti dell'esercizio

Altre variazioni in aumento 2.195

Utilizzazioni dell'esercizio 3.307

Altre variazioni in diminuzione 1.165

Valore di bilancio 25.305

(in migliaia di euro) 2008

Debiti verso società controllate per consolidato fiscale 211.983

Debiti verso fornitori 111.665

Debiti per l'attribuzione di competenza d'esercizio delle partite economiche 77.986

Debiti diversi verso società del Gruppo 11.172

Debiti per trattamenti di quiescenza 4.013

Vari 45.855

Totale 462.674



Bilancio della Capogruppo 08
NOTA INTEGRATIVA

13.8 Dettaglio delle passività diverse - Voce G.IX.3

La voce “Strumenti finanziari derivati” comprende 530.108 migliaia relativi alla valutazione di contratti di 
swap su valute stipulati a copertura del rischio di cambio sulle passività subordinate in sterline a medio-
lungo termine, sulla base del  “principio di coerenza valutativa” con il sottostante.

Sezione 14 - ratei e risconti - voce H

14.1 Dettaglio dei ratei e risconi

14.2 Composizione per tipologia degli altri ratei e risconti - Voce H.3

(in migliaia di euro) 2008

Strumenti finanziari derivati 603.636

Incassi delle gerenze/agenzie centrali in attesa di sviluppo industriale 33.518

Premi incassati in corso di sistemazione contabile 58.442

Incentivi agli intermediari 37.733

Sinistri in coassicurazione da regolare 2.999

Conto di collegamento tra le gestioni Vita e Danni 532

Altre passività 11.143

Totale 748.003

(in migliaia di euro) Ratei Risconti Totale

Per interessi 318.394 2.663 321.057

Per canoni di locazione 40 40

Altri ratei e risconti 76.807 61.649 138.456

Totale 395.201 64.352 459.553

(in migliaia di euro) Ratei Risconti Totale

Risconti per aggio su prestiti obbligazionari 3.511 3.511

Ratei e risconti su derivati 74.714 58.138 132.852

Altri 2.093 2.093

Totale 76.807 61.649 138.456



14.3 Indicazione dei ratei e risconti pluriennali e di quelli di durata superiore 
ai cinque anni.

Vanno segnalati, con durata residua superiore all’anno, i risconti passivi relativi a:

- aggio sui prestiti obbligazionari per 1.251 migliaia;
- strumenti finanziari derivati a copertura delle variazioni del tasso di cambio, relativi ai prestiti emessi negli 

esercizi precedenti, per 9.690 migliaia;
- strumenti finanziari derivati a copertura delle variazioni del tasso di interesse, relativi ai prestiti emessi 

negli esercizi precedenti, per 43.769 migliaia.

Inoltre, risultano essere di durata residua superiore ai cinque anni, i risconti passivi relativi a:

- strumenti finanziari derivati a copertura delle variazioni del tasso di cambio, relativi ai prestiti emessi negli 
esercizi precedenti, per 6.069 migliaia;

- strumenti finanziari derivati a copertura delle variazioni del tasso di interesse, relativi ai prestiti emessi 
negli esercizi precedenti, per 28.634 migliaia.

Sezione 15 - attività e passività relative ad imprese del gruppo e altre  
partecipate

15.1 Dettaglio delle attività e passività relative ad imprese del gruppo e altre 
partecipate - (allegato 16)

(in migliaia di euro) Controllate Collegate Altre Totale

Attività

Azioni e quote 22.696.741 161.783 1.543.093 24.401.617

Obbligazioni 39.863 342.477 382.340

Finanziamenti 1.539 1.539

Quote in investimenti comuni

Depositi presso enti creditizi 167 25.168 25.335

Investimenti finanziari diversi

Depositi presso imprese cedenti 9.225.708 218 9.225.926

Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e 
indici di mercato 347 58.279 58.626

Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 40 25 65

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 213.032 213.032

Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 348.708 1.231 349.939

Altri crediti 30.753 -246 30.507

Depositi bancari e c/c postali 446.971 601.262 1.048.233

Attività diverse 67.031 5.937 72.968

Totale 33.069.361 164.771 2.575.995 35.810.127

di cui attività subordinate 7.770 7.770

(segue)
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Sezione 16 - Crediti e debiti

16.1 Esigibilità dei crediti e debiti

Dei crediti di cui alle voci C ed E dell’attivo, 164.589 migliaia sono esigibili oltre l’esercizio successivo e 83.260 
migliaia oltre i cinque anni.
Dei debiti di cui alle voci F e G del passivo, i finanziamenti passivi con Generali Finance pari a 1.559.078 mi-
gliaia, con Graafschap Holland N.V. pari a 950.000 migliaia e con Flandria per 500.000 migliaia hanno durata 
residua superiore a cinque anni, mentre il prestito obbligazionario “Senior luglio 2010” pari a 1.750.000 mi-
gliaia e i due finanziamenti concessi da  Graafschap Holland N.V. per a 300.000 migliaia hanno durata residua 
superiore all’anno.

Sezione 16bis  - Forme pensionistiche individuali

La Compagnia non ha istituito nel corso dell’esercizio nuove forme pensionistiche individuali.
Con riferimento al Piano Individuale di Previdenza Valore Pensione, istituito nell’anno 2007 e caratterizzato 
da investimenti nella gestione separata Gesav Global (ramo I) e nel fondo interno European Equity (ramo III), 
le riserve tecniche ammontano complessivamente a 167.099 migliaia con corrispondenti attività a copertura 
per 168.107 migliaia.
In dettaglio, nel Ramo I le riserve ammontano a 156.001 migliaia e gli attivi destinati a copertura a 157.008 
migliaia; nel  Ramo III, le riserve e i relativi attivi a copertura sono pari a 11.098 migliaia.

(in migliaia di euro) Controllate Collegate Altre Totale

Passività

Passività subordinate 1.544.329 500.000 2.044.329

Depositi ricevuti da riassicuratori 46.211 46.211

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 28.863 24 28.887

Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 122.169 188 122.357

Debiti verso banche e istituti finanziari

Debiti con garanzia reale

Altri prestiti e altri debiti finanziari 6.006.537 6.006.537

Debiti diversi 284.334 284.334

Passività diverse 481 65.455 65.936

Totale 8.032.924 212 565.455 8.598.591

(segue)



Sezione 17 - Garanzie, impegni e altri conti d’ordine

17.1 Dettaglio delle garanzie prestate e ricevute nonché degli impegni - Voci I, II, 
III e IV (allegato 17)

La Compagnia ha rilasciato fideiussioni e garanzie principalmente nell’interesse di società controllate, 
nell’ambito di un’operatività che non assume carattere di sistematicità. Le rimanenti posizioni aperte, rila-
sciate nell’interesse di terzi, riguardano le fideiussioni alla CONSAP e ad autorità di controllo assicurativo 
estere, necessarie per l’operatività della Compagnia in Stati non appartenenti all’Unione Europea.

17.2 Evoluzione delle garanzie prestate

Le garanzie di cui al punto I.a) sono prestate principalmente a favore della controllata diretta  Generali Finan-
ce B.V. per 5.749.000 migliaia.

(in milioni di euro) Esercizio Esercizio precedente

I. Garanzie prestate

a) fideiussioni e avalli prestati nell’interesse di controllanti, controllate e consociate 5.791.525 6.020.618

b) fideiussioni e avalli prestati nell’interesse di collegate e altre partecipate

c) fideiussioni e avalli prestati nell’interesse di terzi 28.486 158.907

d) altre garanzie personali prestate nell’interesse di controllanti, controllate e consociate

e) altre garanzie personali prestate nell’interesse di collegate e altre partecipate

f) altre garanzie personali prestate nell’interesse di terzi

g) garanzie reali per obbligazioni di controllanti, controllate e consociate

h) garanzie reali per obbligazioni di collegate e altre partecipate

i) garanzie reali per obbligazioni di terzi 25.549 43.066

l) garanzie prestate per obbligazioni dell’impresa

m) attività costituite in deposito per operazioni di riassicurazione attiva

Totale 5.845.560 6.222.591

II. Garanzie ricevute

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate

b) da terzi 16.447 15.017

Totale 16.447 15.017

III. Garanzie prestate nell'interesse dell'impresa

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate

b) da terzi

Totale

IV. Impegni

a) impegni per acquisti con obbligo di rivendita

b) impegni per vendite con obbligo di riacquisto

c) altri impegni 15.680.949 4.695.158

Totale 15.680.949 4.695.158
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17.3 Dettaglio delle attività e passività di pertinenza dei fondi pensione gestiti 
in nome e per conto di terzi - Voce VI

L’ammontare degli attivi in gestione alla chiusura dell’esercizio è pari a 725.656 migliaia ed è relativo al Fondo 
Cometa per 646.720 migliaia, Fondo Priamo per 65.115 migliaia e al Fondo Agenti per 13.821 migliaia.

17.4 Distinzione dei titoli depositati presso terzi - Voce VII

I titoli della società sono iscritti tra i conti d’ordine al valore nominale per 23.461.238 migliaia.  

17.5 Composizione degli impegni - Voce IV - e degli altri conti d’ordine - Voce VIII

Negli impegni, le posizioni di importo significativo riguardano le operazioni di acquisto e vendita di stru-
menti finanziari derivati, così come illustrati successivamente. Negli altri conti d’ordine, le posizioni di 
importo significativo sono relative ad acquisti di  opzioni call e put, nonché di warrant, con nozionali di 
riferimento pari a 1.111.249 migliaia di euro, e ad un contratto di salvaguardia della solvibilità finanziaria di 
Generali (Schweiz) Holding AG per 101.382 migliaia di euro. 

17.6 Impegni per operazioni su contratti derivati (allegato 18)

Coerentemente alle linee di indirizzo fissate dalla specifica delibera del Consiglio di Amministrazione e nel 
rispetto delle norme disposte dall’ISVAP, l’operatività in strumenti finanziari derivati è stata finalizzata alla 

Esercizio Esercizio precedente

Acquisto Vendita Acquisto Vendita

(in milioni di euro) Nozionale rif. Fair value Nozionale rif. Fair value Nozionale rif. Fair value Nozionale rif. Fair value

Futures: su azioni

su obbligazioni 6.000 -23 11.523 180

su valute

su tassi

altri 750 43 500 -33

Opzioni: su azioni 612.972 -20.224

su obbligazioni

su valute

su tassi

altri 281.250 -24.337

Swaps: su valute 1.883.397 -533.928 1.794.441 37.567 1.765.884 -62.554 516.232 6.834

su tassi 10.409.635 124.846 787.780 -121.251 964.769 -18.869 591.391 -21.614

altri

Altre operazioni

Totale 12.293.032 -409.082 2.863.471 -108.021 2.737.403 -81.403 1.732.618 -34.857



copertura degli investimenti dalle diverse tipologie di rischi finanziari (variazione dei tassi di cambio e dei 
tassi di interesse,  nonché degli altri rischi di mercato), nonché alla gestione efficace del portafoglio della 
Compagnia, escludendo le operazioni aventi finalità meramente speculativa.

Operatività

La parte più rilevante dell’attività, in termini di nozionali di riferimento, è stata svolta sui mercati Over The 
Counter (OTC) e i contratti negoziati in tali mercati sono stati stipulati con controparti costituite da istituzioni 
finanziarie di primario livello.
Nel corso dell’anno la Compagnia ha implementato strategie di copertura dei rischi finanziari, anche con ap-
procci di hedging dinamico, essenzialmente attraverso l’utilizzo di contratti di interest rate swaps e domestic 
currency swaps.

Posizioni aperte alla fine dell’esercizio

Il valore complessivo delle posizioni in essere alla fine dell’esercizio, in termini di valore nominale del capitale 
di riferimento, è pari a 16.260.905 migliaia.
Si espone, di seguito, il prospetto riepilogativo delle posizioni aperte alla data di chiusura del bilancio, distinte 
per finalità e tipologia di contratto.

Copertura Gestione efficace Totale

(in migliaia di euro) Numero Nozionale rif. Numero Nozionale rif. Numero Nozionale rif.

Swap su valute 108 3.677.838 108 3.677.838

Swap su tassi di interesse 53 11.163.996 4 33.420 57 11.197.416

Opzioni acquistate su indici 2 300.000 1 4.401 3 304.401

Opzioni vendute su indici 2 281.250 2 281.250

Swaptions 4 800.000 4 800.000

Totale 169 16.223.084 5 37.821 174 16.260.905
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Conto economico

La sintesi

2008 2007

(in migliaia di euro) Danni Vita Totale Totale Variazione

Premi lordi contabilizzati 3.961.524 5.698.421 9.659.945 9.759.682 -99.737

Premi ceduti in riassicurazione -731.029 -183.508 -914.537 -886.651 -27.886

Proventi e oneri da investimenti dei rami vita 1.582.256 1.582.256 2.153.614 -571.358

Giro utile degli investimenti al / dal conto tecnico 350.197 -320.691 29.506 130.415 -100.909

Proventi e oneri della classe D -213.608 -213.608 35.547 -249.155

Oneri relativi ai sinistri -2.447.570 -5.999.350 -8.446.920 -7.780.813 -666.107

Variazione riserve premi, matematiche e altre -32.053 295.507 263.454 -691.653 955.107

Ristorni e partecipazioni agli utili -20.375 -68.264 -88.639 -54.839 -33.800

Spese di gestione -735.914 -572.552 -1.308.466 -1.402.130 93.664

Altri proventi e oneri tecnici -92.489 -18.092 -110.581 -106.824 -3.757

Risultato del conto tecnico 252.291 200.119 452.410 1.156.348 -703.938

Proventi e oneri da investimenti dei rami danni 661.360 661.360 979.475 -318.115

Giro utile degli investimenti al/dal conto non tecnico -350.197 320.691 -29.506 -130.415 100.909

Altri proventi 638.833 384.300 1.023.133 251.646 771.487

Altri oneri -1.079.673 -634.812 -1.714.485 -1.005.705 -708.780

Risultato della gestione ordinaria 122.614 270.298 392.912 1.251.349 -858.437

Proventi straordinari 166.000 110.103 276.103 240.368 35.735

Oneri straordinari -43.073 -21.278 -64.351 -125.780 61.429

Risultato prima delle imposte 245.541 359.123 604.664 1.365.937 -761.273

Imposte sul reddito dell'esercizio 142.735 80.934 223.669 35.159 188.510

Risultato di esercizio 388.276 440.057 828.333 1.401.096 -572.763

Sezione 18 - informazioni concernenti il conto tecnico dei rami danni (i)

18.1 Premi contabilizzati

(in migliaia di euro) Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale

Rami danni 3.396.312 565.212 3.961.524

Rami vita 3.967.575 1.730.846 5.698.421

Totale 7.363.887 2.296.058 9.659.945



18.2 Informazioni di sintesi sul conto tecnico dei rami danni - Lavoro italiano 
e lavoro estero - (allegato 19)

Premi lordi Premi lordi di Onere lordo Spese di Saldo di

(in milioni di euro) contabilizzati competenza dei sinistri gestione riass. (*) 

Assicurazioni dirette:

Infortuni e malattia 695.151 693.867 506.497 137.483 -2.791

R.c. autoveicoli terrestri 870.405 875.783 691.544 133.026 1.543

Corpi di veicoli terrestri 161.692 164.818 97.881 31.071 -1.552

Assic. marittime, aeronautiche e trasporti 233.119 245.673 112.725 44.847 -65.483

Incendio e altri danni ai beni 767.833 726.103 519.965 196.164 -43.030

R.c. generale 485.880 482.741 375.296 116.201 -1.096

Credito e cauzione 36.342 40.364 86.691 15.858 29.463

Perdite pecuniarie di vario genere 32.689 29.160 155.911 9.252 100.629

Tutela giudiziaria 11.140 11.091 7.677 2.362 -183

Assistenza 13.585 13.028 4.742 3.102 -3.913

Totale assicurazioni dirette 3.307.836 3.282.628 2.558.929 689.366 13.587

Assicurazioni indirette 141.123 139.966 162.389 15.782 -16.319

Totale portafoglio italiano 3.448.959 3.422.594 2.721.318 705.148 -2.732

Portafoglio estero 512.565 527.853 334.100 127.163 -42.597

Totale generale 3.961.524 3.950.447 3.055.418 832.311 -45.329

(*) Per saldo della riassicurazione si intende il saldo tecnico delle cessioni e retrocessioni. 

18.3 Specificazione delle ragioni del trasferimento di quote dell’utile degli 
investimenti dal conto non tecnico e indicazione della base applicata per il 
calcolo - Voce I.2

L’utile degli investimenti assunto ai fini della determinazione della quota da trasferire al conto tecnico dei 
rami danni è dato dalla somma degli ammontari, iscritti nel conto non tecnico, dei proventi da investimenti e 
dei relativi oneri patrimoniali e finanziari.

La quota da attribuire al conto tecnico, ai sensi del Regolamento ISVAP n.22/2008, viene ricavata applicando 
al suddetto utile degli investimenti il rapporto risultante tra la semisomma delle riserve tecniche al netto 
della riassicurazione alla fine dell’esercizio corrente e alla fine di quello precedente e la stessa semisomma 
aumentata del valore della semisomma del patrimonio netto risultante anch’esso alla fine dell’esercizio cor-
rente e alla fine di quello precedente.

Per il bilancio 2008 tale rapporto è stato pari al 52,951% e, applicato all’utile degli investimenti di 661.360 mi-
gliaia, ha comportato un’assegnazione al conto tecnico di una quota pari a 350.197 migliaia (565.079 migliaia 
nel 2007).
La ripartizione nei singoli portafogli e rami della quota dell’utile assegnata al conto tecnico è stata anch’essa 
effettuata in base a quanto disposto dal suddetto Regolamento ISVAP.
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18.4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce I.3

(in migliaia di euro) 2008

Recupero di spese sostenute per il Fondo Vittime della Strada 33.717

Storno provvigioni relative a premi di esercizi precedenti svalutati o annullati 15.900

Recupero provvigioni relative ad annullazioni di contratti poliennali 11.067

Proventi tecnici diversi 4.591

Totale altri proventi tecnici 65.275

18.5 Risultato di smontamento delle riserve sinistri

La differenza tra l’importo della riserva sinistri esistente all’inizio dell’esercizio e gli indennizzi pagati du-
rante l’esercizio per i sinistri avvenuti in esercizi precedenti nonché l’importo della relativa riserva alla fine 
dell’esercizio per il lavoro diretto del portafoglio italiano presenta una perdite di 2.164 migliaia, con un’inci-
denza nulla sulle riserve sinistri.

Relativamente ai singoli rami maggiormente significativi, che rappresentano nel loro complesso oltre l’80% 
del portafoglio del lavoro diretto italiano, viene fornito il dettaglio nel seguente prospetto.

(in migliaia di euro) Importo % su riserva sinistri

Infortuni -4.580 -1,8%

Malattia -22.633 -14,6%

Incendio ed elementi naturali 14.638 5,6%

Altri danni ai beni 41.763 12,6%

R.c. autoveicoli terrestri 16.192 1,4%

R.c. generale -11.587 -0,5%

18.6 Ristorni e partecipazioni agli utili  - Voce I.6

(in migliaia di euro) 2008

Ristorni -365

Partecipazioni agli utili 20.740

Totale 20.375



18.7 Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori - Voce I.7.f

(in migliaia di euro) 2008

Provvigioni 95.314

Partecipazioni agli utili 1.083

Totale 96.397

18.8 Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce I.8

(in migliaia di euro) 2008

Svalutazioni  per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi 43.400

Annullazioni di premi emessi in esercizi precedenti 51.208

Spese sostenute per il Fondo Vittime della Strada 45.728

Annullamenti  per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi 544

Contributi commisurati ai premi 1.349

Oneri tecnici diversi 15.535

Totale altri oneri tecnici 157.764

18.9 Riserve di perequazione - Voce I.9

(in migliaia di euro) 2008 2007 Variazione

Riserva di equilibrio:

Infortuni 2.273 2.030 243

Assic. marittime, aeronautiche e trasporti 383 329 54

Incendio ed elementi naturali 2.174 1.871 303

Altri danni ai beni 3.759 3.319 440

Totale 8.589 7.549 1.040

Riserva di compensazione del ramo credito 680 526 154

Totale riserve di perequazione 9.269 8.075 1.194
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Sezione 19 - informazioni concernenti il conto tecnico dei rami vita (ii)

19.1 Informazioni di sintesi sui rami vita concernenti i premi e il saldo di rias-
sicurazione - (allegato 20)

(in migliaia di euro) Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale

Premi lordi: 3.967.575 1.730.846 5.698.421

a) 1. per polizze individuali 2.741.587 1.060.438 3.802.025

2. per polizze collettive 1.225.988 670.408 1.896.396

b) 1. premi periodici 1.236.192 1.730.846 2.967.038

2. premi unici 2.731.383 2.731.383

c) 1. per contratti senza partecipazione agli utili 3.788.064 1.720.063 5.508.127

2. per contratti con partecipazione agli utili

3. per contratti quando il rischio di investimento è  
sopportato dagli assicurati e per fondi pensione 179.511 10.783 190.294

Saldo della riassicurazione (*) -14.096 -11.544 -25.640

(*) Per saldo della riassicurazione si intende il saldo tecnico delle cessioni e retrocessioni.

Umaid Bhawan - Jodhpur, India



19.2 Dettaglio dei proventi degli investimenti - Voce II.2 (allegato 21 - Gestione 
vita)

(in migliaia di euro) 2008

da azioni e quote:

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 881.248

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di altre società 77.387

Totale 958.635

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati

Proventi derivanti da altri investimenti:

Proventi su obbligazioni di società del gruppo e partecipate 21.403

Interessi su finanziamenti a imprese del gruppo e a partecipate

Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento 36.254

Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 884.101

Interessi su finanziamenti 13.600

Proventi su quote di investimenti comuni

Interessi su depositi presso enti creditizi 1.052

Proventi su investimenti finanziari diversi 94.889

Interessi su depositi presso imprese cedenti 341.754

Totale 1.393.053

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 113

Altre azioni e quote

Altre obbligazioni 8.980

Altri investimenti finanziari 204

Totale 9.297

Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate

Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 132

Profitti su altre azioni e quote 37.093

Profitti su altre obbligazioni 24.358

Profitti su altri investimenti finanziari 94.871

Totale 156.454

Totale generale 2.517.439
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19.3 Dettaglio dei proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a be-
neficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione - Voce II.3 (allegato 22)

(in migliaia di euro)
Investimenti relativi a prestazioni connesse
con fondi d’investimento e indici di mercato

Proventi derivanti da:

Terreni e fabbricati

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate 518

Quote di fondi comuni di investimento 237

Altri investimenti finanziari 30.853

- di cui proventi da obbligazioni 14.924

Altre attività 5.877

Totale 37.485

Profitti sul realizzo degli investimenti

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate

Profitti su fondi comuni di investimento 410

Profitti su altri investimenti finanziari 7.893

- di cui obbligazioni 3.394

Altri proventi 968

Totale 9.271

Plusvalenze non realizzate 61.618

Totale generale 108.374

19.4 Altri proventi tecnici al netto delle cessioni in riassicurazion - Voce II.4

(in migliaia di euro) 2008 

Storno provvigioni relative a premi di esercizi precedenti svalutati o annullati 1.185

Recuperi di commissioni 11.239

Proventi tecnici diversi 2.403

Totale altri proventi tecnici 14.827

19.5 Risultato di smontamento della riserva per somme da pagare

La differenza tra l’importo della riserva per somme da pagare esistente all’inizio dell’esercizio e le somme 
versate ai beneficiari dei contratti durante l’esercizio per i sinistri avvenuti in esercizi precedenti nonché 
l’importo della relativa riserva alla fine dell’esercizio per il lavoro diretto del portafoglio italiano non è signi-
ficativa.



19.6 Ristorni e partecipazioni agli utili - Voce II.7

(in migliaia di euro) 2008

Ristorni -  

Partecipazioni agli utili 68.264

Totale 68.264

19.7 Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori - Voce II.8.f

(in migliaia di euro) 2008

Provvigioni 19.831

Partecipazioni agli utili 5.821

Totale 25.652

19.8 Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari - Voce II.9 (allegato 23 - 
Gestione vita)

(in migliaia di euro) 2008

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri

Oneri inerenti azioni e quote 3.520

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricati

Oneri inerenti obbligazioni 40.963

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento 583

Oneri inerenti quote in investimenti comuni

Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi 148.165

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori 17.821

Totale 211.052

Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 130.238

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 3.101

Altre azioni e quote 262.673

Altre obbligazioni 122.395

Altri investimenti finanziari 42.519

Totale 560.926

(segue)
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19.9 Dettaglio degli 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 - Voce II.10 (allegato 24)

(in migliaia di euro)
Investimenti relativi a prestazioni connesse 
con fondi d’investimento e indici di mercato

Oneri di gestione derivanti da:

Terreni e fabbricati

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate 2

Quote di fondi comuni di investimento 4

Altri investimenti finanziari 1.657

Altre attività 14.822

Totale 16.485

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate 457

Perdite su fondi comuni di investimento 4.807

Perdite su altri investimenti finanziari 103.856

Altri oneri 3.686

Totale 112.806

Minusvalenze non realizzate 192.691

Totale generale 321.982

(in migliaia di euro) 2008

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Perdite su azioni e quote 60.910

Perdite su obbligazioni 35.703

Perdite su altri investimenti finanziari 66.589

Totale 163.202

Totale generale 935.180

(segue)



19.10 Altri oneri tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione - Voce II.11

(in migliaia di euro) 2008

Annullamenti di premi emessi in esercizi precedenti 26.205

Contributi commisurati ai premi 1.566

Oneri tecnici diversi 5.148

Totale altri oneri tecnici 32.919

19.11 Specificazione delle ragioni del trasferimento di quote dell’utile degli  
investimenti al conto non tecnico e indicazione della base applicata per il calcolo -  
Voce II.12

L’utile degli investimenti assunto ai fini della determinazione della quota da trasferire al conto non tecnico è 
dato dalla somma degli ammontari, iscritti nel conto tecnico, dei proventi da investimenti e dei relativi oneri 
patrimoniali e finanziari. Sono comunque esclusi ai suddetti fini i proventi e le plusvalenze non realizzate 
nonché gli oneri patrimoniali e finanziari e le minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio 
di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione, che 
rimangono pertanto attribuite integralmente al conto tecnico.

La quota da attribuire al conto non tecnico, ai sensi del Regolamento ISVAP n.22/2008, viene ricavata appli-
cando al suddetto utile degli investimenti il rapporto risultante tra:  

- la semisomma del patrimonio netto risultante alla fine dell’esercizio corrente e alla fine di quello prece-
dente; 

- detto ammontare aumentato della semisomma delle riserve tecniche al netto della riassicurazione risul-
tanti anch’esse alla fine dell’esercizio e alla fine di quello precedente.

Qualora l’utile degli investimenti che resta assegnato al conto tecnico dei rami vita risulti però inferiore all’am-
montare degli utili degli investimenti contrattualmente riconosciuti agli assicurati nell’esercizio, la quota da 
trasferire al conto non tecnico deve essere opportunamente ridotta, fino al suo eventuale annullamento, in 
misura pari a tale minor valore.

Per il bilancio 2008, in base alle istruzioni del suddetto provvedimento la quota da applicare al totale redditi di 
bilancio, pari a 1.582.256 migliaia, è risultata del 20,268%, comportando un’attribuzione al conto non tecnico 
di 320.692 migliaia (434.664 migliaia nel 2007).

La quota rimasta a carico del conto tecnico è largamente superiore agli utili degli investimenti contrattual-
mente riconosciuti agli assicurati.

La ripartizione nei singoli portafogli e rami della quota dell’utile degli investimenti relativa al conto tecnico 
è stata effettuata sulla base della loro effettiva provenienza fino a concorrenza della quota di redditi pari agli 
utili degli investimenti contrattualmente riconosciuti agli assicurati; sulla restante differenza è stato invece 
applicato il metodo proporzionale previsto dal suddetto Regolamento dell’ISVAP.
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Sezione 20 - Sviluppo delle voci tecniche di ramo

20.1 Assicurazioni danni

20.1.1. Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - portafoglio 
italiano - (allegato 25)

Codice 01 Codice 02 Codice 03 Codice 04 Codice 05 Codice 06
Corpi di Corpi di Corpi di Corpi di 
veicoli veicoli veicoli veicoli  mar.

(in migliaia di euro) Infortuni Malattie terrestri ferroviari aerei lac. e fluv.

Lavoro diretto al lordo

(+) Premi contabilizzati 325.403 369.748 161.692 5.213 20.230 114.894

(–) Var. riserva premi -25 1.309 -3.126 114 -3.298 -4.303

(–) Oneri relativi ai sinistri 188.754 317.743 97.881 -3.912 5.305 75.025

(–) Var. riserve tecniche diverse 20.616

(+) Saldo altre partite tecniche -9.500 -3.239 -2.101 -10 -2.032 512

(–) Spese di gestione 80.322 57.161 31.071 545 2.644 18.075

Saldo tecnico lavoro diretto 46.852 -30.320 33.765 8.456 13.547 26.609

Risultato riass. passiva -3.545 754 -1.552 -4.125 -13.667 -22.894

Risultato netto lav.indiretto 1.781 -7.505 1.381 -3.167 -2.990

(–) Var. riserve di perequazione 243 55

(+) Quota utile degli investimenti
trasferita dal conto non tecnico 19.157 15.853 5.571 224 658 2.982

Risultato del conto tecnico 64.002 -21.218 39.165 4.555 -2.629 3.652



Codice 07 Codice 08 Codice 09 Codice 10 Codice 11 Codice 12
Incendio e R.c. R.c. R.c.

Merci elementi Altri danni autoveicoli aeromobili veicoli  mar.
(in migliaia di euro) trasportate naturali ai beni terrestri aerei lac. e fluv.

Lavoro diretto al lordo

(+) Premi contabilizzati 78.576 351.336 416.497 870.405 12.359 1.847

(–) Var. riserva premi -577 25.380 16.350 -5.378 -4.282 -208

(–) Oneri relativi ai sinistri 34.677 265.094 254.871 691.544 1.576 54

(–) Var. riserve tecniche diverse

(+) Saldo altre partite tecniche -1.945 -7.234 -4.778 -44.675 -920 -57

(–) Spese di gestione 21.524 88.707 107.457 133.026 1.438 621

Saldo tecnico lavoro diretto 21.007 -35.079 33.041 6.538 12.707 1.323

Risultato riass. passiva -8.210 10.116 -53.146 1.543 -16.679 92

Risultato netto lav.indiretto 2.375 -47.496 -10.477 -446 -1.570 -228

(–) Var. riserve di perequazione 303 440

(+) Quota utile degli investimenti  
trasferita dal conto non tecnico 2.763 26.398 26.050 72.678 381 229

Risultato del conto tecnico 17.935 -46.364 -4.972 80.313 -5.161 1.416

Codice 13 Codice 14 Codice 15 Codice 16 Codice 17 Codice 18

R.c. Perdite Tutela
(in migliaia di euro) generale Credito Cauzione pecuniarie giudiziaria Assistenza

Lavoro diretto al lordo

(+) Premi contabilizzati 485.880 1.357 34.985 32.689 11.140 13.585

(–) Var. riserva premi 3.139 -513 -3.509 3.529 49 557

(–) Oneri relativi ai sinistri 375.296 1.563 85.128 155.911 7.677 4.742

(–) Var. riserve tecniche diverse

(+) Saldo altre partite tecniche -12.235 -1 -3.367 -1.219 -473 -82

(–) Spese di gestione 116.201 302 15.556 9.252 2.362 3.102

Saldo tecnico lavoro diretto -20.991 4 -65.557 -137.222 579 5.102

Risultato riass. passiva -1.096 356 29.107 100.629 -183 -3.913

Risultato netto lav.indiretto 10.684 594 1.963 577

(–) Var. riserve di perequazione 153

(+) Quota utile degli investimenti  
trasferita dal conto non tecnico 126.297 273 6.059 3.833 1.409 125

Risultato del conto tecnico 114.894 1.074 -28.428 -32.183 1.805 1.314
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L’imputazione delle spese avviene per quanto possibile sin dall’origine al singolo ramo esercitato; per le spe-
se comuni viene fatto ricorso all’attribuzione proporzionale basata su parametri (premi lordi, numero delle 
polizze gestite, provvigioni erogate e sinistri pagati) adeguati alla diversa tipologia dei costi.

20.1.2. Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami danni 
- portafoglio italiano - (allegato 26)

Assicurazioni dirette Assicurazioni indirette Rischi

(in milioni di euro) Rischi diretti Rischi ceduti Rischi diretti Rischi retroc. conservati

(+) Premi contabilizzati 3.307.836 534.120 141.123 40.056 2.874.783

(–) Variazione della riserva premi 25.208 -11.251 1.157 273 37.343

(–) Oneri relativi ai sinistri 2.558.929 488.403 162.389 18.814 2.214.101

(–) Variazione delle riserve tecniche diverse 20.616 20.616

(+) Saldo delle altre partite tecniche -93.356 -1.325 3 -92.034

(–) Spese di gestione 689.366 69.229 15.782 4.653 631.266

Saldo tecnico -79.639 -13.586 -38.205 16.319 -120.577

(–) Variazione delle riserve di perequazione 1.194

(+) Quota utile degli investimenti trasferita 
dal conto non tecnico 302.933 8.008 310.941

Risultato del conto tecnico 223.294 -13.586 -30.197 16.319 189.170

20.2 Assicurazioni vita

20.2.1. Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - portafoglio 
italiano - (allegato 27)

Ramo I Ramo III Ramo IV Ramo V Ramo VI
Vita Fondi di Capitaliz- Fondi

(in milioni di euro) umana investimento Malattia zazione pensione

Lavoro diretto al lordo

(+) Premi contabilizzati 3.312.587 76.659 16.596 430.604 102.852

(–) Oneri relativi ai sinistri 2.834.144 132.724 6.883 1.548.755 9.716

(–) Variazione riserve matematiche e diverse 923.930 -250.649 917 -1.006.450 68.498

(+) Saldo altre partite tecniche -27.679 7.473 11 -1.091 1.999

(–) Spese di gestione 268.045 25.883 1.882 4.309 2.681

(+) Redditi degli investimenti al netto della   
quota trasferita al conto non tecnico 755.707 -187.265 76 122.362 -24.948

Saldo tecnico 14.496 -11.091 7.001 5.261 -992

Risultato riass. passiva -5.520 -15 -5.756 900

Risultato netto lavoro indiretto 120.541 1.000

Risultato del conto tecnico 129.517 -10.106 1.245 6.161 -992



Per quanto concerne l’imputazione ai singoli rami delle spese comuni a più rami si rimanda a quanto descrit-
to al punto 20.1.1.

20.2.2. Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami vita - 
portafoglio italiano - (allegato 28)

Assicurazioni dirette Assicurazioni indirette Rischi

(in milioni di euro) Rischi diretti Rischi ceduti Rischi diretti Rischi retroc. conservati

(+) Premi contabilizzati 3.939.298 62.355 761.924 524 4.638.343

(-) Oneri relativi ai sinistri 4.532.222 42.443 939.597 5.429.376

(-) Variazione riserve matematiche e diverse -263.754 3.137 -79.347 -346.238

(+) Saldo altre partite tecniche -19.287 -19.287

(-) Spese di gestione 302.800 6.384 76.457 1.634 371.239

(+) Redditi degli investimenti al netto della  
quota trasferita al conto non tecnico 665.932 295.214 961.146

Risultato del conto tecnico 14.675 10.391 120.431 -1.110 125.825

20.3 Assicurazioni danni e vita

20.3.1. Prospetto di sintesi dei conti tecnici riepilogativi di tutti i rami danni e 
vita - portafoglio estero - (allegato 29)

(in milioni di euro) Rami danni Rami vita

Lavoro diretto al lordo

(+) Premi contabilizzati 88.476 28.277

(–) Variazione della riserva premi dei rami danni -2.315

(–) Oneri relativi ai sinistri 55.122 9.389

(–) Variazione delle riserve matematiche e diverse dei rami vita 3.672

(–) Variazione delle riserve tecniche diverse dei rami danni

(+) Saldo delle altre partite tecniche -129 -20

(–) Spese di gestione 33.209 7.859

(+) Redditi degli investimenti dei rami vita al netto della  
quota trasferita al conto non tecnico 1.346

Saldo tecnico del lavoro diretto 2.331 8.683

Risultato riass. passiva -8.901 -3.704

Risultato netto lavoro indiretto 30.435 69.317

(–) Variazione delle riserve di perequazione dei rami danni

(+) Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico dei rami danni 39.256

Risultato del conto tecnico 63.121 74.296
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Sezione 21 - informazioni concernenti il conto non tecnico (iii)

21.1 Dettaglio dei proventi da investimenti - Voce III.3 (allegato 21 - Gestione 
danni)

(in migliaia di euro) 2008

da azioni e quote:

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 742.276

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di altre società 34.470

Totale 776.746

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati 38.397

Proventi derivanti da altri investimenti:

Proventi su obbligazioni di società del gruppo e partecipate 2.822

Interessi su finanziamenti a imprese del gruppo e a partecipate 188

Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento 30.768

Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 71.699

Interessi su finanziamenti 3.098

Proventi su quote di investimenti comuni

Interessi su depositi presso enti creditizi 968

Proventi su investimenti finanziari diversi 19.165

Interessi su depositi presso imprese cedenti 2.373

Totale 131.081

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 118.930

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 3

Altre azioni e quote 802

Altre obbligazioni 1.658

Altri investimenti finanziari 788

Totale 122.181

Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 81

Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 2

Profitti su altre azioni e quote 9.224

Profitti su altre obbligazioni 13.351

Profitti su altri investimenti finanziari 189.680

Totale 212.338

Totale generale 1.280.743



21.2 Dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari - Voce III.5 (allegato 23 - 
Gestione danni)

(in migliaia di euro) 2008

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri

Oneri inerenti azioni e quote 2.475

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricati 21.470

Oneri inerenti obbligazioni 1.038

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento 2.464

Oneri inerenti quote in investimenti comuni

Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi 29.774

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori 1.263

Totale 58.484

Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati 827

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate 169.240

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate 457

Altre azioni e quote 170.920

Altre obbligazioni 39.268

Altri investimenti finanziari 24.748

Totale 405.460

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati

Perdite su azioni e quote 28.197

Perdite su obbligazioni 10.044

Perdite su altri investimenti finanziari 117.195

Totale 155.436

Totale generale 619.380

21.3 Dettaglio degli altri proventi - Voce III.7

(in migliaia di euro) 2008

Utile su cambi 721.043

Prelievo dal fondo oscillazione valori mobiliari 170.000

Oneri amministrativi recuperati da terzi 56.307

Interessi su c/c bancari di liquidità 31.281

Prelievo dal fondo imposte 17.100

Altri 27.402

Totale 1.023.133
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21.4 Dettaglio degli altri oneri - Voce III.8

(in migliaia di euro) 2008

Perdite su cambi 630.763

Interessi passivi su altri finanziamenti 280.223

Interessi passivi su passività subordinate 198.609

Costi di Holding 165.494

Interessi passivi su prestiti obbligazionari 141.375

Accantonamento al fondo oscillazione valori mobiliari 60.000

Oneri amministrativi per conto terzi 56.308

Quota di ammortamento degli oneri pluriennali 46.692

IVA indetraibile 40.431

Altri 94.589

Totale 1.714.484

21.5 Dettaglio dei proventi straordinari - Voce III.10

 

(in migliaia di euro) 2008

Profitti su alienazioni di attivo immobilizzato 227.198

Recupero iva su sinistri 23.776

Regolazione consolidato fiscale 14.299

Imposte esercizi precedenti 7.464

Altri proventi straordinari 3.366

Totale 276.103

21.6 Dettaglio degli oneri straordinari - Voce III.11

(in migliaia di euro) 2008

Perdite di realizzo su alienazioni di attivo immobilizzato 21.659

Imposte esercizi precedenti 11.939

Sanzioni 7.520

Incentivazioni al prepensionamento 5.728

Oneri relativi ad esercizi precedenti 5.280

Altri oneri straordinari 12.225

Totale 64.351
 

 



21.7 Dettaglio delle imposte sul reddito - Voce III.14

(in migliaia di euro) 2008

Imposte correnti -104.829

Variazione delle imposte anticipate -126.898

Variazione delle imposte differite 8.058

Imposte sul reddito dell'esercizio -223.669

Le imposte sul reddito dell’esercizio evidenziano un saldo positivo di 223.669 migliaia che deriva principal-
mente dall’utilizzo della perdita fiscale nell’ambito del consolidato fiscale nazionale e dall’attivazione delle 
imposte anticipate sulle svalutazioni dei titoli azionari.

Il saldo positivo delle imposte correnti di 104.829 migliaia è composto da un’IRES positiva per 125.779 miglia-
ia, dall’onere relativo all’IRAP per 14.131 migliaia e dalle imposte pagate all’estero per 6.819 migliaia. 

Imposte anticipate e differite

Le imposte anticipate e differite sono state rideterminate in base alle nuove aliquote ordinarie in vigore 
dall’esercizio 2008 e si riferiscono alle poste che originano differenze temporanee tra il valore civile e quello 
fiscale. Il dettaglio delle principali poste e delle variazioni intervenute nell’esercizio è fornito nei prospetti che 
seguono. Tutti gli importi sono stati contabilizzati nel conto economico.

Imposte anticipate

Saldo iniziale Variazione dell'esercizio Saldo finale
Differenze Differenze Differenze

(in migliaia di euro) temporanee Imposte temporanee Imposte temporanee Imposte

Attività per imposte anticipate - IRES

Svalutazioni titoli 90.763 24.960 405.121 111.408 495.884 136.368

Svalutazioni crediti 361.992 99.548 89.692 24.665 451.684 124.213

Accantonamenti a fondi rischi 152.142 41.839 -107.142 -29.472 45.000 12.367

Variazione riserve sinistri 90.920 25.003 -5.822 -1.601 85.098 23.402

Provvigioni poliennali rami danni 50.288 13.829 -13.648 -3.753 36.640 10.076

Diverse 30.952 8.512 95.604 26.291 126.556 34.803

Totale 777.057 213.691 463.805 127.538 1.240.862 341.229

Attività per imposte anticipate - IRAP

Svalutazioni crediti

Variazione riserve sinistri 90.920 3.387 -18.561 -565 72.359 2.822

Provvigioni poliennali rami danni 50.288 1.959 -33.690 -1.312 16.598 647

Diverse 19.641 766 -2.641 -103 17.000 663

Totale 160.849 6.112 -54.892 -1.980 105.957 4.132

Totale imposte anticipate 937.906 219.803 408.913 125.558 1.346.819 345.361
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Imposte differite

Saldo iniziale Variazione dell'esercizio Saldo finale
Differenze Differenze Differenze

(in migliaia di euro) temporanee Imposte temporanee Imposte temporanee Imposte

Passività per imposte differite - IRES

Plusvalenze rateizzate 21.960 6.039 7.445 2.044 29.405 8.083

Ammortamenti immobili 43.447 11.948 -272 -75 43.175 11.873

Differenze cambi stabilimenti esteri 121.444 33.397 44.003 12.101 165.447 45.498

Riserva ex legge 904/77 20.478 5.632 20.478 5.632

Diverse 1.000 275 -433 -116 567 159

Totale 208.329 57.291 50.743 13.954 259.072 71.245

Passività per imposte differite - IRAP

Plusvalenze rateizzate 51 2 -51 -2

Ammortamenti immobili 43.447 1.692 -7.179 -282 36.268 1.410

Diverse

Totale 43.498 1.694 -7.230 -284 36.268 1.410

Totale imposte differite 251.827 58.985 43.513 13.670 295.340 72.655

Darbar Sahib  - Amritsar, India



Sezione 22 - Informazioni varie relative al conto economico

22.1 Prospetto relativo ai rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate  -
(allegato 30)

(in migliaia di euro) Controllate Collegate Altre Totale

PROVENTI

Proventi da investimenti

Proventi da terreni e fabbricati 8.697 131 8.828

Dividendi e altri proventi da azioni e quote 1.531.365 2.055 90.103 1.623.523

Proventi su obbligazioni 1.749 22.476 24.225

Interessi su finanziamenti 188 188

Proventi su altri investimenti finanziari 2.804 13.098 15.902

Interessi su depositi presso imprese cedenti 335.609 10 335.619

Totale 1.880.224 2.253 125.808 2.008.285

Proventi e plusvalenze non realizzate su investimenti a beneficio di assicurati  
i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 34 1.228 1.262

Altri proventi

Interessi su crediti 7.699 7.699

Recuperi di spese e oneri amministrativi 56.118 56.118

Altri proventi e recuperi 14.646 10 3.169 17.825

Totale 78.463 10 3.169 81.642

Profitti sul realizzo degli investimenti 351 216 567

Proventi straordinari 115 9.815 89.235 99.165

Totale generale 1.959.187 12.078 219.656 2.190.921

ONERI

Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi

Oneri inerenti gli investimenti 15.778 19.228 35.006

Interessi su passività subordinate 88.781 952 89.733

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori 12.544 12.544

Interessi su debiti da operazioni di assicurazione diretta 4 4

Interessi su debiti da operazioni di riassicurazione 6.711 6.711

Interessi su debiti verso banche e istituti finanziari 61 61

Interessi su debiti con garanzia reale

Interessi su altri debiti 277.882 13.839 291.721

Perdite su crediti

Oneri amministrativi e spese per conto terzi 56.118 56.118

Oneri diversi 25.746 67.181 92.927

Totale 483.625 101.200 584.825

(segue)
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(in migliaia di euro) Controllate Collegate Altre Totale

Oneri e minusvalenze non realizzate su investimenti a beneficio di assicurati i quali 
ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 773 2.092 2.865

Perdite sul realizzo degli investimenti 5.835 5.835

Oneri straordinari 807 8 815

Totale generale 485.205 109.135 594.340

22.2 Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto - (allegato 31)

Gestione danni Gestione vita Totale

(in migliaia di euro) Stabilimento L.P.S. Stabilimento L.P.S. Stabilimento L.P.S.

Premi contabilizzati

in Italia 3.061.859 17 3.887.341 6.949.200 17

in altri Stati dell'Unione Europea 176.296 47.271 49.724 480 226.020 47.751

in Stati terzi 88.476 22.393 28.277 1.753 116.753 24.146

Totale 3.326.631 69.681 3.965.342 2.233 7.291.973 71.914

22.3 Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci -  
(allegato 32)

 
(in milioni di euro) Gestione danni Gestione vita Totale

I. Spese per il personale

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:

Port. italiano: Retribuzioni 136.622 48.359 184.981

Contributi sociali 52.590 31.666 84.256

Accantonamento al fondo  
di trattamento di fine 
rapporto e obblighi simili 10.185 5.606 15.791

Spese varie inerenti al personale 7.530 9.462 16.992

Totale 206.927 95.093 302.020

Port. estero Retribuzioni 18.632 2.942 21.574

Contributi sociali 5.282 626 5.908

Spese varie inerenti al personale 1.150 310 1.460

Totale 25.064 3.878 28.942

Totale 231.991 98.971 330.962

(segue)

(segue)



(in milioni di euro) Gestione danni Gestione vita Totale

Spese per prestazioni di lavoro autonomo:

Portafoglio italiano 71.816 998 72.814

Portafoglio estero 31 78 109

Totale 71.847 1.076 72.923

Totale spese per prestazioni di lavoro 303.838 100.047 403.885

II. Descrizione delle voci di imputazione

Oneri di gestione degli investimenti 101.094 7.407 108.501

Oneri relativi ai sinistri 41.566 1.867 43.433

Altre spese di acquisizione 54.163 67.400 121.563

Altre spese di amministrazione 60.987 23.373 84.360

Oneri amministrativi e spese per conto terzi 46.028 46.028

Totale 303.838 100.047 403.885

(segue)

Compensi spettanti

Numero (in migliaia di euro)

III. Consistenza media del personale nell’esercizio

Dirigenti 143

Impiegati 2.634

Salariati

Altri 2.633

Totale 5.410

IV. Amministratori e sindaci

Amministratori 20 6.681

Sindaci 3 296

Gli importi contabilizzati, relativi agli emolumenti spettanti agli amministratori e ai sindaci che hanno rico-
perto la carica nel corso dell’esercizio, differiscono da quelli più sotto elencati in quanto non tengono conto 
della partecipazione agli utili.

22.4 Trasferimento dei titoli dal comparto durevole a quello non durevole e 
viceversa o dismissione anticipata di titoli durevoli

Nel corso dell’esercizio la Compagnia ha trasferito obbligazioni di Unicredit Banca SpA dal portafoglio dure-
vole al non durevole per l’ammontare complessivo di 68.702 migliaia; l’influenza sulla rappresentazione della 
situazione economica della suddetta operazione non ha avuto un impatto significativo.
Dalla dismissione anticipata di titoli classificati ad utilizzo durevole sono stati realizzati profitti netti pari a 
203.361 migliaia, di cui 135.701 migliaia derivanti dall’alienazione di azioni e quote e 67.660 migliaia dalla 
vendita di titoli obbligazionari.
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22.5 Risultati conseguiti sull’operatività in strumenti finanziari derivati

Le operazioni di copertura (dai rischi di variazione dei tassi di cambio e di interesse, nonché dagli altri rischi 
di mercato) e di gestione efficace del portafoglio azionario e obbligazionario hanno determinato il consegui-
mento di un utile complessivo realizzato netto per 8.027 migliaia.
Si riporta di seguito un dettaglio del risultato, distinto tra le operazioni chiuse nell’esercizio e quelle in corso, 
per le varie categorie di strumenti finanziari derivati:

Posizioni aperte Posizioni chiuse Totale

Swap -18.036 -11.848 -29.884

Opzioni 41.171 41.171

Future -3.260 -3.260

Totale -18.036 26.063 8.027

I risultati relativi alle posizioni aperte in swap, principalmente con finalità di copertura, sono stati determi-
nati dallo scambio dei flussi periodici; quelli relativi alle posizioni chiuse derivano dall’estinzione di contratti 
di interest e cross currency swaps, dal regolamento del valore di contratti aventi finalità di copertura chiusi 
anticipatamente rispetto alla scadenza, nonché dalla negoziazione di domestic currency swaps.
I risultati conseguiti sulle opzioni chiuse sono stati realizzati per 39.536 migliaia come premi di contratti 
abbandonati ed esercitati con modalità ‘cash settlement’ per 1.635 migliaia dall’esercizio di contratti con 
conseguente compravendita dei titoli sottostanti.
Per le posizioni in future, i risultati derivano dal regolamento dei margini di variazione, delle spese e delle 
commissioni sulle operazioni concluse nell’esercizio, con finalità di copertura degli strumenti finanziari pri-
mari e di gestione efficace del portafoglio della Compagnia.

Ai sensi dell’art. 78 del Regolamento CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche, vengono 
indicati i compensi spettanti per l’esercizio 2008 ai membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio 
Sindacale, ai Direttori Generali e ai Dirigenti con responsabilità strategica  a qualsiasi titolo e in qualsiasi for-
ma anche da società controllate. Sono inclusi anche coloro i quali abbiano ricoperto la carica per una frazione 
d’anno. Come precisato dalla CONSOB i benefici non monetari riportati nella tabella  sono stati individuati in 
base ai criteri fiscali, ove assoggettabili a tassazione.



(1) Trattasi dei membri del Consiglio di Amministrazione che hanno fatto parte del Comitato Esecutivo nel corso dell’intero esercizio sociale.
(2) Membro del Consiglio di Amministrazione che ha fatto parte del Comitato Esecutivo fino al 29 dicembre 2008.
(3) Gli emolumenti indicati sono comprensivi di quelli spettanti per le cariche ricoperte nell’esercizio 2008 nelle seguenti società:
 Alleanza Assicurazioni, Generali Deutschland Holding, Generali Espana Holding, Generali France e BSI. I compensi per Generali Holding Vienna AG verranno determinati dall’assemblea generale della 

società nel prosieguo dell’anno in corso. Gli importi erogati per Generali Deutschland Holding riguardano esclusivamente i gettoni di presenza; la parte inerente la partecipazione agli utili verrà determinata 
dall’assemblea degli azionisti in programma nel primo semestre dell’esercizio in corso.

Soggetto

Nome e cognome

Descrizione della carica Compensi (in euro)

Carica
ricoperta

Periodo per cui
è stata ricoperta 

la carica
Scadenza 

della carica
Emolumenti

per la carica
Benefici non 

monetari
Bonus e altri

incentivi 
Altri

compensi

Antoine BERNHEIM (1) Presidente 1.1-31.12.08 24.04.2010 2.170.000 900.233 180.697 (3)

Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 190.578

Gabriele GALATERI DI
GENOLA (1)

Vicepres. 1.1-31.12.08 24.04.2010 182.578

Sergio BALBINOT (1) Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 190.578

Amm. Del. 1.1-31.12.08 24.04.2010 800.000 397.074 145.448 (4)

Dir. Generale 1.1-31.12.08 - 800.000 266.692

Giovanni PERISSINOTTO (1) Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 190.578

Amm. Del. 1.1-31.12.08 24.04.2010 800.000 397.074

Dir. Generale 1.1-31.12.08 - 800.000 266.692

Luigi Arturo BIANCHI Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 148.487

Ana Patricia BOTIN Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 116.487

Francesco Gaetano 
CALTAGIRONE

Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 132.486

Diego DELLA VALLE Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 124.487

Leonardo DEL VECCHIO Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 132.486

Loic HENNEKINNE Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 148.487

Petr KELLNER Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 124.487

Klaus-Peter MUELLER Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 104.487

Alberto Nicola NAGEL (1) Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 190.578 (5)

Alessandro PEDERSOLI Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 150.486

Lorenzo PELLICIOLI (1) Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 190.578

Reinfried POHL Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 108.487 108.451 (6)

Kai Uwe RICKE Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 124.487

Vittorio RIPA DI MEANA (2) Consigliere 1.1-29.12.08 - 185.733

Paolo SCARONI Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 128.487

Claude TENDIL Consigliere 1.1-31.12.08 24.04.2010 132.487 1.686.000 (7)

Gianfranco BARBATO Pres.Collegio 
Sindacale

1.1-26.04.08 - 24.041 74.880 (8)

Eugenio COLUCCI Pres.Collegio  
Sindacale

26.4-31.12.08 30.04.2011 102.740

Paolo D'AGNOLO Sindaco Eff. 1.1-26.04.08 - 16.027 91.228 (9)

Gaetano TERRIN Sindaco Eff. 1.1-31.12.08 30.04.2011 84.520 133.883 (10)

Giuseppe ALESSIO VERNI' Sindaco Eff. 26.4-31.12.08 30.04.2011 68.493 158.087 (11)

Raffaele AGRUSTI Dir. Generale 1.1-31.12.08 - 900.000 1.701 266.692

Dirigenti con Responsabilità Strategica 3.571.166 29.954 842.000 129.967
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(4) Gli emolumenti indicati sono comprensivi di quelli spettanti per le cariche ricoperte nell’esercizio 2008 nelle seguenti società:
 Generali Deutschland Holding, Aachener u. Muenchener Lebensversicherung AG, Aachener u. Muenchener Versicherung AG, Generali France, Banco Vitalicio, La Estrella, Generali Espana Holding, Generali 

Schweiz Holding AG, Migdal Insurance & Financial Holdings ed Europ Assistance Holding. I compensi per Generali Holding Vienna AG verranno determinati dall’assemblea generale della società nel 
prosieguo dell’anno in corso. Gli importi corrisposti da Generali Deutschland Holding e dal Banco Vitalicio riguardano esclusivamente i gettoni di presenza; la parte inerente la partecipazione agli utili verrà 
determinata dall’assemblea degli azionisti in programma nel primo semestre dell’esercizio in corso.

(5) Il compenso è stato versato direttamente a Mediobanca
(6) Compensi spettanti per le cariche ricoperte nell’esercizio 2008 nelle seguenti società:
 Generali Deutschland Holding,  Aachener u. Muenchener Versicherung AG e Aachener u. Muenchener Lebensverischerung. Gli imporit erogati per Generali Deutschland Holding riguardano esclusivamente i 

gettoni di presenza; la parte inerente la partecipazione agli utili verrà determinata dall’assemblea degli azionisti in programma nel primo semestre dell’esercizio in corso.
(7) Gli emolumenti indicati sono comprensivi di quelli spettanti per le cariche ricoperte nell’esercizio 2008 nelle seguenti società: Generali France, Europ Assistence Holding, Europe Assistence Italia e Generali 

Invesments. L’importo erogato da Generali France comprende anche il bonus assegnato a M. Tendil nella sua qualità di Presidente e Direttore Generale della società francese. Nel corso dell’esercizio 
2008 sono state inoltre assegnate gratuitamente a M. Tendil, da parte di Generali France, n. 140.000 diritti d’opzione alla sottoscrizione di azioni Generali France, il cui valore sarà pari a quello 
dell’anzidetta partecipazione al 31 dicembre 2010 (calcolato secondo una metodologia che tiene conto del valore del patrimonio netto rettificato, del valore del portafoglio e del goodwill): 
l’assegnazione a titolo definitivo è soggetta al raggiungimento dei requisiti di performance ed alla permanenza in carica del beneficiario. Il 40% delle azioni gratuite rinvenienti dall’esercizio 
dei predetti diritti di opzione dovrà essere conservato da M. Tendil per tutta la durata del mandato come Presidente di Generali France, mentre il 60% dei restanti diritti di opzione potrà essere 
ceduto soltanto a partire dal 1° gennaio 2015.

(8) Compenso per la carica di Presidente del Collegio Sindacale di Ina Assitalia.
(9) Compensi spettanti per le cariche di Sindaco Effettivo ricoperte nelle controllate Generali Gestione Immobiliare, Generali Business Solutions, Generali Properties, Sementi Dom Dotto, Genagricola, Enofila, 

Casaletto e Banca Generali.
(10) Compensi spettanti per le cariche di Presidente del Collegio Sindacale di Alleanza Assicurazioni, Intesa Vita, e Fondi Alleanza Sgr e di Sindaco Effettivo di Generali Immobiliare Italia e di Finagen
(11) Compensi spettanti per le cariche di Presidente del Collegio Sindacale di Banca BSI Italia, Banca Generali, Europ Assistance Italia, Generali Horizon, Genertellife, S. Alessandro Fiduciaria e di Sindaco 

Effettivo di Europ Assistance Service Genertel, Intouch, Simgenia, Ums Immobiliare Genova.

Ai sensi del Regolamento CONSOB n. 11971 14 maggio 1999 e successive modificazioni vengono indicate le 
stock-option attribuite agli Amministratori, ai Direttori Generali e ai dirigenti con responsabilità strategica.

Si precisa inoltre, ai sensi del comma 1 bis dell’art. 78 del predetto Regolamento CONSOB, che non sono sta-
te effettuate da parte della Compagnia operazioni per favorire l’acquisto e la sottoscrizione di azioni ai sensi 
dell’art. 2358 comma 3 del C.C. 

Kalkaji - Delhi, India



1) A Giovanni Perissinotto, nel corso del 2002, del 2003, del 2006 e del 2007, sono state altresì attribuite complessivamente numero 303 stock grant, nella sua qualità di Direttore Generale. 
2) A Sergio Balbinot, nel corso del 2002, del 2003, del 2006 e del 2007, sono state altresì attribuite complessivamente numero 297 stock grant, nella sua qualità di Direttore Generale.
3) A Raffaele Agrusti, nel corso del 2002, del 2003, del 2006 e del 2007, sono state altresì attribuite complessivamente numero 297 stock grant.

Opzioni detenute
all’inizio dell’esercizio

Opzioni assegnate
nel corso dell’esercizio

Opzioni esercitate
nel corso dell’esercizio

Opzioni 
scadute

nell’esercizio
Opzioni detenute

alla fine dell’esercizio

(A) (B) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) = 1+ 
4-7-10

(12) (13)

Nome e
Cognome

Carica
Ricoperta

Numero
opzioni

Prezzo
medio di
esercizio

Scadenza
media

Numero
opzioni

Prezzo
medio di
esercizio

Scadenza
media

Numero
opzioni

Prezzo
medio di
esercizio

Prezzo 
medio

di mercato
all’esercizio

Numero
opzioni

Numero
opzioni

Prezzo
medio di
esercizio

Scadenza
media

Antoine
Bernheim Presidente 3.000.000 26,31 01.01.2011 1.000.000 28,84 26.04.2011 0 0 0 0 4.000.000 26,94 01.09.2011

Giovanni
Perissinotto (33)

Amministratore
Delegato/
Direttore
Generale 3.137.500 26,75 15.12.2010 1.000.000 28,84 26.04.2011 0 0 0 27.500 4.110.000 27,25 18.08.2011

Sergio
Balbinot (34)

Amministratore
Delegato/
Direttore
Generale 3.043.050 26,82 25.12.2010 1.000.000 28,84 26.04.2011 0 0 0 18.050 4.025.000 27,31 26.08.2011

Raffaele
Agrusti (35)

Direttore
Generale 623.200 29,63 14.10.2010 900.000 28,84 26.04.2011 14.850 27,08 27,27 28.350 1.494.850 29,15 20.11.2011

Dirigenti con
Responsabilità strategica 1.564.900 28,58 11.12.2011 1.740.000 28,84 25.04.2015 49.880 27,08 27,27 56.800 3.046.470 28,59 13.11.2013

Skyline, Macao - Cina
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Parte C – altre inForMazioni 

1. Patrimonio netto aggiornato sulla base della proposta di distribuzione 
dell’utile.

(in migliaia di euro) Danni Vita Totale

Capitale sociale sottoscritto 423.034 987.080 1.410.114

Riserva da sovrapprezzo di emissione 1.070.409 2.497.621 3.568.030

Riserve di rivalutazione 902.666 245.713 1.148.379

Riserva legale 86.791 202.511 289.302

Riserve per azioni proprie 488.306 1.212.168 1.700.474

Altre riserve 1.382.572 916.851 2.299.423

Utile dell'esercizio precedente

Utile dell'esercizio

a dividendo 211.517 211.517

Totale 4.565.295 6.061.944 10.627.239

In applicazione alle disposizioni di cui al Decreto Legge n.185/2008 convertito con la Legge n. 2/2009, e del 
Regolamento ISVAP n. 28/2008, la Compagnia ha destinato alla costituzione della specifica riserva indisponi-
bile un ammontare di utili pari alla differenza tra i valori iscritti in bilancio dei titoli non durevoli, conseguenti 
all’applicazione del suddetto Decreto, ed i valori di mercato degli stessi al 31 dicembre 2008, al netto del 
relativo onere fiscale. L’accantonamento è stato effettuato utilizzando l’utile dell’esercizio per l’ammontare 
disponibile, nonché una parte di riserve di utili pregressi presenti nel patrimonio della Compagnia.
Quindi, tra le altre riserve, è compresa la riserva indisponibile D.L. 185/2008 per l’importo complessivo di 877.683 
migliaia, di cui 314.870 migliaia relativi alla gestione danni e 562.813 migliaia attribuiti alla gestione vita.
Per la costituzione della predetta riserva nella gestione vita sono stati impegnati utili e riserve disponibili 
appartenenti alla gestione danni, per 144.692 migliaia. 

2. Margine di solvibilità da costituire, quota di garanzia ed elementi costitutivi 
del margine medesimo.

Il fabbisogno minimo del margine di solvibilità dei rami danni è di 684.466 migliaia; la quota di garanzia am-
monta a 189.970 migliaia; l’eccedenza degli elementi a copertura è di 3.209.507 migliaia (3.102.949 migliaia 
nel 2007).

Il fabbisogno minimo del margine di solvibilità dei rami vita è di 1.526.088 migliaia; la quota di  garanzia am-
monta a 508.696 migliaia; l’eccedenza degli elementi a copertura ammonta a  3.354.041 migliaia (3.709.304 
migliaia nel 2007).

Complessivamente il margine da costituire è di 2.210.554 migliaia; la quota di garanzia ammonta a 698.666 
migliaia; l’eccedenza degli elementi a copertura è di 6.563.548 migliaia (6.812.253 migliaia nel 2007).

Relativamente alla solvibilità corretta del Gruppo Generali, il rapporto tra il margine disponibile e il margine 
richiesto si è attestato per il 2008 al 123%.



3. Riserve tecniche da coprire alla chiusura dell’esercizio e attività destinate 
a copertura delle stesse.

Le riserve tecniche soggette a copertura ammontano a 7.325.706 migliaia nei rami danni e a 22.227.295 mi-
gliaia nei rami vita, e sono adeguatamente coperte dagli attivi previsti dal D.Lgs. 209 del 7 settembre 2005 
(7.360.583 migliaia nei rami danni e 22.235.164 migliaia nei rami vita).

Patrimonio destinato

La Compagnia non ha creato patrimoni destinati per  specifici beni e rapporti, ai sensi dell’articolo 2447 bis 
del codice civile. 

5. Direzione e coordinamento.

Nessuna persona, fisica o giuridica, direttamente e/o indirettamente, singolarmente o congiuntamente, de-
tiene un numero di azioni tale da consentire alla medesima di disporre di una partecipazione di controllo nella 
Compagnia. Alla luce delle recenti disposizioni introdotte dalla Riforma del diritto societario, quest’ultima 
non è assoggettata all’attività di direzione e coordinamento di alcun ente o società né italiano né estero. 

6. Informazioni ai sensi della comunicazione Consob n. 6064293 del 28.07.2006

a) Operazioni con le parti correlate.

Le operazioni infragruppo di rilievo, i compensi spettanti ai membri del Consiglio di Amministrazione, del 
Collegio Sindacale, dei Direttori Generali e dei Dirigenti con responsabilità strategica e le partecipazioni de-
tenute dagli stessi, sono esposti nella relazione sulla gestione,  nella nota integrativa e nei relativi allegati. 
Gli effetti dei rapporti con le parti correlate, classificate secondo i dettami previsti dallo IAS 24, ai sensi della 
comunicazione Consob del 28 luglio 2006, sono riassunti nello schema di seguito riportato.
Le “altre parti correlate” sono costituite da Mediobanca S.p.A. e dai fondi pensionistici dei dipendenti e dei 
dirigenti della Compagnia.
Nella voce investimenti sono, altresì, comprese le azioni Mediobanca per 29.367 migliaia e i titoli obbligazio-
nari Mediobanca per 86.397 migliaia.
Gli oneri derivanti dai versamenti ai fondi pensionistici dei dipendenti e dei dirigenti della Compagnia ammon-
tano a 34.940 migliaia.
La voce oneri comprende 16.013 migliaia per interessi passivi corrisposti a Mediobanca sui finanziamenti 
ricevuti.
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Incidenza
Joint Altre parti sul totale

(in migliaia di euro) Controllate Collegate ventures (*) correlate Totale di bilancio

Attività

Investimenti 32.574.368 161.385 2.155 118.759 32.856.667 

Crediti e altre attività 1.123.854 1.231 352.654 1.477.739 

 Totale attività 33.698.222 162.616 2.155 471.413 34.334.406 52,63%

Passività

Passività finanziarie  7.550.866 583.333 8.134.199

Riserve Tecniche 10.669.493 1.115 10.670.608

Altri debiti e passività 844.319 212 995 845.526

 Totale passività 19.064.678 1.327 584.328 19.650.333 -30,51%

Incidenza
Joint Altre parti sul totale

(in migliaia di euro) Controllate Collegate ventures (*) correlate Totale di bilancio

Garanzie impegni e altri conti d’ordine

Garanzie prestate 5.791.525 5.791.525 99,08%

Ttitoli depositati presso terzi 5.736.511 5.736.511 24,45%

Altri conti d'ordine 290.948 290.948 1,64%

Proventi e oneri

Proventi e oneri derivanti dai rapporti di 
riassicurazione (**) 206.378 809 207.187 126,46%

Proventi netti da investimenti (**) 1.634.477 1.694 549 4.552 1.641.272 97,35%

Altri proventi e oneri -376.838 10 -51.422 -428.250 61,94%

Proventi e oneri straordinari -692 9.815 9.123 4,31%

(*) Comprende esclusivamente i rapporti con la “A7 S.r.l.”
(**) Gli interessi sui depositi di riassicurazione sono inclusi nella voce “Proventi e oneri derivanti dai rapporti di riassicurazione” anzichè nella voce “proventi netti da investimenti”.

La variazione negativa della liquidità  derivante dai rapporti con le parti correlate, valutata in 210.000 migliaia, 
è generata, sostanzialmente, da un lato dagli esborsi per sottoscrizioni di capitale in alcune compagnie con-
trollate (già segnalate alla voce 2.2.1.a), dall’altro dagli incassi di dividendi da società controllate e dall’eroga-
zione di un finanziamento alla Compagnia da parte di Mediobanca..

b) Eventi e operazioni significative non ricorrenti.

Nel corso dell’esercizio non vi sono stati eventi o operazioni significative non ricorrenti da segnalare.

c) Posizioni o transizioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali.

Non sono state effettuate operazioni atipiche e/o inusuali.



5. Informazioni ai sensi della delibera CONSOB n°15915 del 03/05/2007

Ai sensi della suddetta delibera vengono indicati, nel seguente prospetto, i corrispettivi di competenza 
dell’esercizio erogati a PricewaterhouseCoopers S.p.A. a fronte dei servizi ricevuti.

31.12.2008 31.12.2007

(in migliaia di euro) PwC Italia PwC Network PwC Italia PwC Network

Capogruppo

Revisione contabile 950 211 1.171

Altri Servizi di attestazione 142 24 128

Totale 1.092 235 1.299

Controllate dalla capogruppo

Revisione contabile 1.282 12.951 980 11.308

Altri Servizi di attestazione 143 73 97 1.324

Altri servizi   Assistenza fiscale 15 446 673

 Altri 221 210 46 266

Totale 1.661 13.680 1.123 13.571

Complessivo 2.753 13.915 2.422 13.571

Tienanmen Guangchang - Pechino, Cina





Rendiconto finanziario

Renmin Guangchang, Guiyang - Cina





Società

Capitale sociale sottoscritto euro Versato euro

Sede in

Esercizio

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.

1.410.113.747 1.410.113.747

2008

(Valori in migliaia di euro)

Trieste

RENDICONTO FINANZIARIO



RENDICONTO FINANZIARIO

Valori dell'esercizio

I. FLUSSO FINANZIARIO DA ATTIVITÀ OPERATIVA

 1. RISULTATO DELL'ESERCIZIO ANTE IMPOSTE E INTERESSI PASSIVI

a) Risultato dell'esercizio 1 828.336 
b) meno: Imposte sul reddito 2 -223.669 
c) Interessi su finanziamenti passivi 3 620.350 4 -396.681 5 1.225.017 

 2. RETTIFICHE PER AUMENTI (+) O DIMINUZIONI (-) DI ELEMENTI NON MONETARI

a) Variazione dei fondi di ammortamento 6 5.373 
b) Variazione del TFR e dei fondi del personale 7 -2.513 
c) Variazione degli altri fondi di accantonamento 8 -111.009 
d) Variazione delle riserve tecniche 9 -546.417 
e) Variazione del  patrimonio netto 10 -417.826 
f) meno: Rettifiche di valore sugli investimenti 11 966.387 

Riprese di valore sugli investimenti 12 131.478 13 -834.909 14 -237.483 

 3. RETTIFICHE PER ELEMENTI DELLA GESTIONE FINANZIARIA E D'INVESTIMENTO

a) Utili realizzati su investimenti 15 368.792 
b) Perdite realizzate su investimenti 16 113.142 17 255.650 

 4. RISULTATO OPERATIVO PRIMA DELLE VARIAZIONI DEL CAPITALE CIRCOLANTE (1. + 2. - 3.) 18 731.884 

 5. VARIAZIONE DEL CAPITALE CIRCOLANTE

a) Variazione per aumenti (+) o diminuzioni (-) di crediti e attività 19 -20.848 
b) Variazione per aumenti (+) o diminuzioni (-) di debiti e passività 20 318.291 21 339.139 

 6. FLUSSO DI CASSA GENERATO DA ATTIVITÀ OPERATIVE (4. + 5.) 22 1.071.023 

 7. PAGAMENTO DI IMPOSTE SUL REDDITO E INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI

a) Imposte sul reddito pagate (+) o rimborsate (-) nell'esercizio 23 -177.704 
b) Interessi corrisposti su finanziamenti passivi 24 592.468 25 -414.764 

 8. FLUSSO OPERATIVO NETTO (6. + 7.) 26 656.259 

II. FLUSSO FINANZIARIO DA ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO

 1. LIQUIDITA`ASSORBITA (-) O GENERATA (+) DA INVESTIMENTI

a) Investimenti immobiliari 27 -11.583 
b) Partecipazioni 28 -2.446.876 
c) Azioni 29 -119.258 
d) Obbligazioni 30 764.905 
e) Finanziamenti 31 469.888 
f) Depositi presso enti creditizi 32 -40.389 
g) Fondi d'investimento e pensione 33 275.186 
h) Altri investimenti 34 -559.258 35 -1.667.385 
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Valori dell'esercizio precedente

101 1.401.096 
102 -35.158 
103 494.249 104 -459.091 105 1.860.187 

106 5.334 
107 367 
108 1.311 
109 905.885 
110 67.310 

111 247.699 
112 65.708 113 -181.991 114 1.162.198 

117 287.768 

118 2.734.617 

119 819.344 
120 531.066 121 -288.278 

122 2.446.339 

123 -48.709 
124 565.446 125 -516.737 

126 1.929.602 

127 -17.167 
128 -88.307 
129 -439.372 
130 1.441.233 
131 -353.018 
132 8.248 
133 99.959 
134 -945.825 135 -294.249 



RENDICONTO FINANZIARIO

Valori dell'esercizio

 2. LIQUIDITA`ASSORBITA (-) O GENERATA (+) DA ALTRI ELEMENTI

a) Attivi immateriali 36 -12.240 
b) Acquisizione di mobili e macchine 37 -3.981 38 -16.221 

3. FLUSSO FINANZIARIO NETTO DA ATTIVITÀ DI INVESTIMENTO (1. + 2.) 39 -1.683.606 

III. FLUSSO FINANZIARIO DA ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO

1. LIQUIDITA`ASSORBITA (-) O GENERATA (+) DA FLUSSI DI CAPITALE

a) Aumento di capitale e riserve patrimoniali a pagamento 40 0 
b) Prelievo da riserve patrimoniali per pagamento di dividendi 41 0 
c) Variazione di azioni o quote proprie 42 -72.247 43 -72.247 

2. LIQUIDITA`ASSORBITA (-) O GENERATA (+) DA  FINANZIAMENTI

a) Passività subordinate 44 750.000 
b) Prestiti obbligazionari 45 0 
c) Debiti verso banche e istituti finanziari 46 254.267 
d) Debiti con garanzia reale 47 0 
e) Prestiti diversi e altri debiti finanziari 48 859.560 49 1.863.827 

3. DIVIDENDI CORRISPOSTI AGLI AZIONISTI 50 1.268.403 

4. FLUSSO FINANZIARIO NETTO DA ATTIVITÀ DI FINANZIAMENTO (1. + 2. - 3.) 51 523.177 

TOTALE FLUSSO FINANZIARIO DELL'ESERCIZIO (I + II + III) 52 -504.170 

VARIAZIONE DELLA LIQUIDITA`

Valori dell'esercizio

1. LIQUIDITA` ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO

a) Liquidità alla fine dell'esercizio precedente 53 1.782.634 
b) Adeguamento ai cambi dell'esercizio corrente 54 4.941 55 1.787.575 

2. LIQUIDITA` ALLA FINE DELL'ESERCIZIO 56 1.283.405 

VARIAZIONE DELLA LIQUIDITA` NELL'ESERCIZIO (- 1. + 2.) 57 -504.170 
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Valori dell'esercizio precedente

136 -25.123 
137 -5.852 138 -30.975 

139 -325.224 

140 0 
141 0 
142 -1.499.736 143 -1.499.736 

144 1.861.473 
145 0 
146 -2.017.078 
147 0 
148 1.974.819 149 1.819.214 

150 958.568 

151 -639.090 

152 965.288 

Valori dell'esercizio precedente

153 825.698 
154 -8.352 155 817.346 

156 1.782.634 

157 965.288 





Allegati alla 
Nota integrativa

Largo do Senado, Macao - Cina





Società

Capitale sociale sottoscritto euro Versato euro

Sede in

Esercizio

Stato patrimoniale - Gestione danni
Stato patrimoniale - Gestione vita
Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e fabbricati (voce C.I)
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate: 
azioni equote (voce C.II.1), obbligazioni (voce C.II.2) e finanziamenti (voce C.II.3
Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate
Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo e 
in altre partecipate: azioni e quote
Attivo - Ripartizione in base all'utilizzo degli altri investimenti finanziari: azioni e quote di imprese, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.III.1, 2, 3, 5, 7)
Attivo - Variazioni nell'esercizio degli altri investimenti finanziari a utilizzo durevole: azioni e quote, 
quote di fondi comuni di investimento, obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, quote in investimenti
comuni e investimenti finanziari diversi (voci C.III.1, 2, 3, 5, 7)
Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.III.4, 6)
Attivo - Prospetto delle attività relative a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di
mercato (voce D.I)
Attivo - Prospetto delle attività derivanti dalla gestione dei fondi pensione (voce D.II)
Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.I.1) e della riserva 
sinistri (voce C.I.2) dei rami danni
Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti delle riserve matematiche (voce C.II.1) e della 
riserva per partecipazione agli utili e ristorni (voce C.II.4)
Passivo - Variazioni nell'esercizio dei fondi per rischi e oneri (voce E) e del trattamento di fine 
rapporto di lavoro subordinato (voce G.VII)
Prospetto di dettaglio delle attività e passività relative alle imprese del gruppo e altre partecipate
Dettaglio delle classi I, II, III e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine"
Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati
Informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei rami danni
Informazioni di sintesi concernenti i rami vita relative ai premi e al saldo di riassicurazione
Proventi da investimenti (voce II.2 e III.3)
Proventi e plusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di assicurati i quali ne 
sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione (voce II.3
Oneri patrimoniali e finanziari (voci II.9 e III.5)
Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di
assicurati i quali ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione
(voce II.10)
Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano
Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami danni - Portafoglio italiano
Assicurazioni vita - Prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano
Prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti i rami vita - Portafoglio italiano
Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - Portafoglio estero
Rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate
Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto
Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci

Indicare il numero degli allegati effettivamente compilati. Indicare 0 nel caso in cui l’allegato, pur essendo dovuto, non è stato 
compilato in quanto tutte le voci risultano nulle. Indicare n.d. nel caso in cui l'impresa non sia tenuta a compilare l'allegato

Danni   
*

Danni e 
Vita   *Descrizione

2

5

4 1

1.410.113.747

Trieste

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.

1.410.113.747

Allegati alla Nota integrativa

2008

Vita     
*

3

(Valori in migliaia di euro)
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1

1
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Società 

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

Valori dell'esercizio

 A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1 0 
di cui capitale richiamato 2 0 

 B. ATTIVI  IMMATERIALI

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 4 0 
2. Altre spese di acquisizione 6 0 
3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0 
4. Avviamento 8 5.076 
5. Altri costi pluriennali 9 138.614 10 143.690 

 C. INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 324.122 
2. Immobili ad uso di terzi 12 1.072.072 
3. Altri immobili 13 0 
4. Altri diritti reali 14 0 
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 55.809 16 1.452.003 

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti 17 0 
b) controllate 18 13.488.621 
c) consociate 19 0 
d) collegate 20 54.636 
e) altre 21 607.948 22 14.151.205 

2. Obbligazioni emesse da imprese:

a) controllanti 23 0 
b) controllate 24 4.287 
c) consociate 25 0 
d) collegate 26 0 
e) altre 27 52.149 28 56.436 

3. Finanziamenti ad imprese:

a) controllanti 29 0 
b) controllate 30 0 
c) consociate 31 0 
d) collegate 32 1.539 
e) altre 33 0 34 1.539 35 14.209.180 

da riportare 143.690 

Nota integrativa - Allegato 1
ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

181 0 
182 0 

184 0 
186 0 
187 0 
188 7.615 
189 129.439 190 137.054 

191 303.890 
192 1.009.220 
193 0 
194 0 
195 41.014 196 1.354.124 

197 0 
198 10.987.102 
199 0 
200 44.701 
201 738.072 202 11.769.875 

203 0 
204 4.412 
205 0 
206 0 
207 53.892 208 58.304 

209 0 
210 0 
211 0 
212 10.134 
213 0 214 10.134 215 11.838.313 

da riportare 137.054 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 143.690 

 C. INVESTIMENTI   (segue)

III - Altri investimenti finanziari

1.  Azioni e quote 

a) Azioni quotate 36 417.576 
b) Azioni non quotate 37 44.848 
c) Quote 38 195.642 39 658.066 

2.  Quote di fondi comuni di investimento 40 591.429 
3.  Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a) quotati 41 1.128.918 
b) non quotati 42 193.637 
c) obbligazioni convertibili 43 30.686 44 1.353.241 

4.  Finanziamenti

a) prestiti con garanzia reale 45 5.899 
b) prestiti su polizze 46 0 
c) altri prestiti 47 4.850 48 10.749 

5.  Quote in investimenti comuni 49 0 
6.  Depositi presso enti creditizi 50 72.102 
7.  Investimenti finanziari diversi 51 32.200 52 2.717.787 

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 64.589 54 18.443.559 

 D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

I - RAMI DANNI

1.  Riserva premi 58 269.641 
2.  Riserva sinistri 59 1.122.724 
3.  Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni 60 0 
4.  Altre riserve tecniche 61 0 62 1.392.365 

da riportare 19.979.614 



Pag. 2 

Valori dell'esercizio precedente

riporto 137.054 

216 534.377 
217 19.764 
218 200.635 219 754.776 

220 591.521 

221 1.133.087 
222 229.990 
223 31.371 224 1.394.448 

225 7.035 
226 0 
227 421.611 228 428.646 

229 0 
230 40.259 
231 9.726 232 3.219.376 

233 85.559 234 16.497.372 

238 297.146 
239 910.061 
240 0 
241 0 242 1.207.207 

da riportare 17.841.633 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 19.979.614 

 E. CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Assicurati

a) per premi dell'esercizio 71 653.630 

b) per premi degli es.precedenti 72 99.196 73 752.826 

2.  Intermediari di assicurazione 74 127.493 

3.  Compagnie conti correnti 75 89.137 

4.  Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 147.634 77 1.117.090 

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 303.853 

2.  Intermediari di assicurazione 79 21.143 80 324.996 

III - Altri crediti 81 925.080 82 2.367.166 

 F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

1.  Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 1.205 

2.  Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0 

3.  Impianti e attrezzature 85 0 

4.  Scorte e beni diversi 86 285 87 1.490 

II - Disponibilità liquide

1.  Depositi bancari e c/c postali 88 556.219 

2.  Assegni e consistenza di cassa 89 7.216 90 563.435 

III - Azioni o quote proprie 91 487.766 

IV - Altre attività

1.  Conti transitori attivi di riassicurazione 92 0 

2.  Attività diverse 93 205.047 94 205.047 95 1.257.738 

di cui Conto di collegamento con la gestione vita 901 532 

 G.  RATEI E RISCONTI

1.  Per interessi 96 26.931 

2.  Per canoni di locazione 97 360 

3.  Altri ratei e risconti 98 45.538 99 72.829 

TOTALE ATTIVO 100 23.677.347 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 17.841.633 

251 710.569 

252 81.603 253 792.172 

254 97.381 

255 79.753 

256 242.870 257 1.212.176 

258 395.532 

259 5.802 260 401.334 

261 869.366 262 2.482.876 

263 2.246 

264 0 

265 0 

266 284 267 2.530 

268 1.091.889 

269 8.714 270 1.100.603 

271 488.306 

272 0 

273 218.828 274 218.828 275 1.810.267 

903 2.575 

276 22.650 

277 379 

278 69.353 279 92.382 

280 22.227.158 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

 A. PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 423.034 

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 1.070.409 

III - Riserve di rivalutazione 103 902.784 

IV - Riserva legale 104 86.791 

V - Riserve statutarie 105 0 

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 488.306 

VII - Altre riserve 107 1.205.695 

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 0 

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 388.275 110 4.565.294 

 B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111 2.299.500 

 C. RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

1.  Riserva premi 112 1.692.361 

2.  Riserva sinistri 113 6.960.583 

3.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 20.700 

4.  Altre riserve tecniche 115 5.790 

5.  Riserve di perequazione 116 9.269 117 8.688.703 

da riportare 15.553.497 
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Valori dell'esercizio precedente

281 422.852 

282 1.066.455 

283 810.977 

284 86.791 

285 0 

286 488.306 

287 1.102.215 

288 0 

289 645.767 290 4.623.363 

291 1.664.047 

292 1.685.014 

293 6.998.676 

294 2.505 

295 5.874 

296 8.075 297 8.700.144 

da riportare 14.987.554 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 15.553.497 

 E. FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 3.600 

2. Fondi per imposte 129 7.500 

3. Altri accantonamenti 130 30.278 131 41.378 

 F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 16.378 

 G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Intermediari di assicurazione 133 38.361 

2.  Compagnie conti correnti 134 26.265 

3.  Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 63.929 

4.  Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 397 137 128.952 

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 178.581 

2.  Intermediari di riassicurazione 139 60.602 140 239.183 

III - Prestiti obbligazionari 141 1.750.000 

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 258.039 

V - Debiti con garanzia reale 143 0 

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 4.621.902 

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 12.204 

VIII - Altri debiti

1.  Per imposte a carico degli assicurati 146 58.099 

2.  Per oneri tributari diversi 147 6.472 

3.  Verso enti assistenziali e previdenziali 148 7.374 

4.  Debiti diversi 149 422.389 150 494.334 

IX - Altre passività

1.  Conti transitori passivi di riassicurazione 151 0 

2.  Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 90.200 

3.  Passività diverse 153 209.625 154 299.825 155 7.804.439 

di cui Conto di collegamento con la gestione vita 902 0 

da riportare 23.415.692 



Pag. 5 

Valori dell'esercizio precedente

riporto 14.987.554 

308 3.600 

309 17.100 

310 140.499 311 161.199 

312 32.072 

313 24.642 

314 26.834 

315 66.591 

316 656 317 118.723 

318 139.477 

319 27.603 320 167.080 

321 1.750.000 

322 6.187 

323 0 

324 2.889.731 

325 15.891 

326 59.625 

327 10.421 

328 8.900 

329 1.485.679 330 1.564.625 

331 0 

332 122.108 

333 142.370 334 264.478 335 6.776.715 

904 0 

da riportare 21.957.540 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 23.415.692 

 H. RATEI E RISCONTI 

1. Per interessi 156 206.385 

2. Per canoni di locazione 157 40 

3. Altri ratei e risconti 158 55.230 159 261.655 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 23.677.347 

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

1.  Fidejussioni 161 2.502.487 

2.  Avalli 162 0 

3.  Altre garanzie personali 163 0 

4.  Garanzie reali 164 15.872 

II - Garanzie ricevute

1.  Fidejussioni 165 2.992 

2.  Avalli 166 0 

3.  Altre garanzie personali 167 0 

4.  Garanzie reali 168 10.944 

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 0 

IV - Impegni 170 5.392.111 

V - Beni di terzi 171 10.779 

VII - Titoli depositati presso terzi  173 3.625.957 

VIII - Altri conti d'ordine 174 502.268 



Pag. 6

Valori dell'esercizio precedente

riporto 21.957.540 

336 195.035 

337 92 

338 74.491 339 269.618 

340 22.227.158 

Valori dell'esercizio precedente

341 2.862.002 

342 0 

343 0 

344 23.717 

345 2.827 

346 0 

347 0 

348 9.578 

349 0 

350 1.727.515 

351 8.958 

353 3.534.885 

354 506.911 



Società 

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

Valori dell'esercizio

 A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1 0 
di cui capitale richiamato 2 0 

 B. ATTIVI  IMMATERIALI

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 3 0 
2. Altre spese di acquisizione 6 0 
3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0 
4. Avviamento 8 0 
5. Altri costi pluriennali 9 21.200 10 21.200 

 C. INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 0 
2. Immobili ad uso di terzi 12 0 
3. Altri immobili 13 0 
4. Altri diritti reali su immobili 14 0 
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 0 16 0 

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti 17 0 
b) controllate 18 9.208.120 
c) consociate 19 0 
d) collegate 20 107.147 
e) altre 21 935.145 22 10.250.412 

2. Obbligazioni emesse da imprese:

a) controllanti 23 0 
b) controllate 24 35.576 
c) consociate 25 0 
d) collegate 26 0 
e) altre 27 290.328 28 325.904 

3. Finanziamenti ad imprese:

a) controllanti 29 0 
b) controllate 30 0 
c) consociate 31 0 
d) collegate 32 0 
e) altre 33 0 34 0 35 10.576.316 

da riportare 21.200 

Nota integrativa - Allegato 2
ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Esercizio 2008

Pag. 1 

Valori dell'esercizio precedente

181 0 
182 0 

183 0 
186 0 
187 0 
188 0 
189 15.596 190 15.596 

191 0 
192 0 
193 0 
194 0 
195 0 196 0 

197 0 
198 8.298.339 
199 0 
200 107.147 
201 1.607.077 202 10.012.563 

203 0 
204 31.744 
205 0 
206 0 
207 298.280 208 330.024 

209 0 
210 0 
211 0 
212 0 
213 0 214 0 215 10.342.587 

da riportare 15.596 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 21.200 

 C. INVESTIMENTI   (segue)

III - Altri investimenti finanziari

1.  Azioni e quote 

a) Azioni quotate 36 1.276.172 
b) Azioni non quotate 37 13.142 
c) Quote 38 39.079 39 1.328.393 

2.  Quote di fondi comuni di investimento 40 1.655.292 
3.  Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a) quotati 41 14.646.120 
b) non quotati 42 811.354 
c) obbligazioni convertibili 43 36.883 44 15.494.357 

4.  Finanziamenti

a) prestiti con garanzia reale 45 1 
b) prestiti su polizze 46 274.059 
c) altri prestiti 47 216 48 274.276 

5.  Quote in investimenti comuni 49 0 
6.  Depositi presso enti creditizi 50 21.689 
7.  Investimenti finanziari diversi 51 11.280 52 18.785.287 

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 9.414.864 54 38.776.467 

 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 55 668.456 

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 198.847 57 867.303 

 D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

II - RAMI VITA

1.  Riserve matematiche 63 91.524 
2.  Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 2.143 
3.  Riserva per somme da pagare 65 125.419 
4.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 25 
5.  Altre riserve tecniche 67 0 
6.  Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento 

 è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla 
 gestione dei fondi pensione 68 0 69 219.111 

da riportare 39.884.081 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 15.596 

216 1.535.552 
217 6 
218 37.388 219 1.572.946 

220 1.086.936 

221 15.523.040 
222 927.593 
223 14.014 224 16.464.647 

225 5 
226 316.400 
227 187 228 316.592 

229 0 
230 14.551 
231 1.560 232 19.457.232 

233 9.440.922 234 39.240.741 

235 936.415 

236 216.790 237 1.153.205 

243 98.860 
244 1.736 
245 130.811 
246 504 
247 0 

248 0 249 231.911 

da riportare 40.641.453 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA
ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 39.884.081 

 E. CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Assicurati

a) per premi dell'esercizio 71 262.519 

b) per premi degli es.precedenti 72 56.494 73 319.013 

2.  Intermediari di assicurazione 74 14.005 

3.  Compagnie conti correnti 75 20.849 

4.  Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 0 77 353.867 

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 252.723 

2.  Intermediari di assicurazione 79 610 80 253.333 

III - Altri crediti 81 266.514 82 873.714 

 F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

1.  Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 16 

2.  Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 0 

3.  Impianti e attrezzature 85 0 

4.  Scorte e beni diversi 86 0 87 16 

II - Disponibilità liquide

1.  Depositi bancari e c/c postali 88 712.735 

2.  Assegni e consistenza di cassa 89 7.233 90 719.968 

III - Azioni o quote proprie 91 1.212.168 

IV - Altre attività

1.  Conti transitori attivi di riassicurazione 92 0 

2.  Attività diverse 93 84.826 94 84.826 95 2.016.978 

di cui Conto di collegamento con la gestione danni 901 0 

 G.  RATEI E RISCONTI

1.  Per interessi 96 310.889 

2.  Per canoni di locazione 97 25 

3.  Altri ratei e risconti 98 81.122 99 392.036 

TOTALE ATTIVO 100 43.166.809 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 40.641.453 

251 323.061 

252 53.455 253 376.516 

254 4.283 

255 16.635 

256 0 257 397.434 

258 299.557 

259 263 260 299.820 

261 200.698 262 897.952 

263 36 

264 0 

265 0 

266 0 267 36 

268 662.315 

269 19.716 270 682.031 

271 1.139.381 

272 0 

273 59.109 274 59.109 275 1.880.557 

903 0 

276 309.689 

277 0 

278 113.533 279 423.222 

280 43.843.184 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

 A. PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 987.080 

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 2.497.621 

III - Riserve di rivalutazione 103 245.713 

IV - Riserva legale 104 202.511 

V - Riserve statutarie 105 0 

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 1.212.168 

VII - Altre riserve 107 476.791 

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 0 

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 440.059 110 6.061.943 

 B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111 1.618.801 

 C. RISERVE TECNICHE

II - RAMI VITA

1.  Riserve matematiche 118 30.410.567 

2.  Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 14.549 

3.  Riserva per somme da pagare 120 719.735 

4.  Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 59.861 

5.  Altre riserve tecniche 122 105.917 123 31.310.629 

 D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' 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 125 653.870 

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 198.847 127 852.717 

da riportare 39.844.090 
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Valori dell'esercizio precedente

281 986.654 

282 2.488.396 

283 245.713 

284 202.511 

285 0 

286 1.139.381 

287 473.354 

288 0 

289 755.327 290 6.291.336 

291 1.893.713 

298 30.655.566 

299 14.599 

300 765.346 

301 46.926 

302 117.724 303 31.600.161 

305 933.554 
306 216.790 307 1.150.344 

da riportare 40.935.554 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 39.844.090 

 E. FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 0 

2. Fondi per imposte 129 7.500 

3. Altri accantonamenti 130 738 131 8.238 

 F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 169.541 

 G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.  Intermediari di assicurazione 133 3 

2.  Compagnie conti correnti 134 18.298 

3.  Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 44.424 

4.  Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 0 137 62.725 

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.  Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 44.504 

2.  Intermediari di riassicurazione 139 3.012 140 47.516 

III - Prestiti obbligazionari 141 750.000 

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 3.406 

V - Debiti con garanzia reale 143 0 

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 1.410.028 

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 13.101 

VIII - Altri debiti

1.  Per imposte a carico degli assicurati 146 3.465 

2.  Per oneri tributari diversi 147 67.970 

3.  Verso enti assistenziali e previdenziali 148 842 

4.  Debiti diversi 149 40.285 150 112.562 

IX - Altre passività

1.  Conti transitori passivi di riassicurazione 151 0 

2.  Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 9.326 

3.  Passività diverse 153 538.378 154 547.704 155 2.947.042 

di cui Conto di collegamento con la gestione danni 902 532 

da riportare 42.968.911 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 40.935.554 

308 0 

309 0 

310 1.526 311 1.526 

312 177.035 

313 0 

314 28.782 

315 42.619 

316 0 317 71.401 

318 52.402 

319 16.528 320 68.930 

321 750.000 

322 1.170 

323 0 

324 1.216.588 

325 11.691 

326 5.279 

327 60.292 

328 317 

329 79.343 330 145.231 

331 0 

332 18.249 

333 250.089 334 268.338 335 2.533.349 

904 2.575 

da riportare 43.647.464 



STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 42.968.911 

 H. RATEI E RISCONTI 

1. Per interessi 156 114.672 

2. Per canoni di locazione 157 0 

3. Altri ratei e risconti 158 83.226 159 197.898 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 43.166.809 

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

1.  Fidejussioni 161 3.317.524 

2.  Avalli 162 0 

3.  Altre garanzie personali 163 0 

4.  Garanzie reali 164 9.676 

II - Garanzie ricevute

1.  Fidejussioni 165 0 

2.  Avalli 166 0 

3.  Altre garanzie personali 167 0 

4.  Garanzie reali 168 2.510 

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 0 

IV - Impegni 170 10.288.837 

V - Beni di terzi 171 0 

VI - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 725.657 

VII - Titoli depositati presso terzi 173 19.835.281 

VIII - Altri conti d'ordine 174 800.000 
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 43.647.464 

336 120.129 

337 0 

338 75.591 339 195.720 

340 43.843.184 

Valori dell'esercizio precedente

341 3.317.524 

342 0 

343 0 

344 19.349 

345 0 

346 0 

347 0 

348 2.612 

349 0 

350 2.967.643 

351 0 

352 326.049 

353 20.332.256 

354 27.630 



.

·



Società Esercizio 2008

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita

Gestione danni Gestione vita Totale

Risultato del conto tecnico  ……………………………………  1 252.290 21 200.120 41 452.410

Proventi da investimenti  ……………………………………………+ 2 1.280.743 42 1.280.743
Oneri patrimoniali e finanziari  ………………………………… - 3 619.382 43 619.382

Quote dell'utile degli investimenti trasferite   

dal conto tecnico dei rami vita  ………………………………… + 24 320.692 44 320.692

Quote dell'utile degli investimenti trasferite   

al conto tecnico dei rami danni  …………………………………- 5 350.197 45 350.197

Risultato intermedio di gestione   ……………………………  6 563.454 26 520.812 46 1.084.266

Altri proventi  …………………………………………………………… + 7 638.832 27 384.301 47 1.023.133
Altri oneri  ………………………………………………………………… - 8 1.079.673 28 634.811 48 1.714.484

Proventi straordinari  ………………………………………………… + 9 166.000 29 110.103 49 276.103
Oneri straordinari  ………………………………………………………- 10 43.073 30 21.278 50 64.351

Risultato prima delle imposte   ………………………………  11 245.540 31 359.127 51 604.667
Imposte sul reddito dell'esercizio  …………………………… - 12 -142.735 32 -80.934 52 -223.669 

Risultato di esercizio  ………………………………………………  13 388.275 33 440.061 53 828.336

Nota integrativa - Allegato 3

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Società Esercizio 2008

Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e
fabbricati (voce C.I)

Attivi immateriali Terreni e fabbricati

B C.I

Esistenze iniziali lorde …………………………………………………………………… + 1 322.120 31 1.398.702 

Incrementi nell'esercizio …………………………………………………………….…… + 2 58.933 32 111.144 
per: acquisti o aumenti …………………………………………..……………………  3 58.933 33 17.365 

riprese di valore …………………………………………..………………………  4 0 34 0 

rivalutazioni …………………………………………………………………………  5 0 35 92.676 

altre variazioni ……………………………………………………………………  6 0 36 1.103 
Decrementi nell'esercizio …………………………………………………………………- 7 0 37 13.713 

per: vendite o diminuzioni ……………………………………………………………  8 0 38 3.362 

svalutazioni durature ……………………………………………………………  9 0 39 827 
altre variazioni ……………………………………………………………………  10 0 40 9.524 

Esistenze finali lorde (a) ………………………………………………………………  11 381.053 41 1.496.133 

Ammortamenti:  

Esistenze iniziali …………………………………………………………………………… + 12 169.470 42 44.578 

Incrementi nell'esercizio ………………………………………………………………… + 13 46.692 43 0 
per: quota di ammortamento dell'esercizio …………………………………  14 46.692 44 0 

altre variazioni ……………………………………………………………………  15 0 45 0 
Decrementi nell'esercizio …………………………………………………………………- 16 0 46 447 

per: riduzioni per alienazioni ………………………………………………………  17 0 47 0 
altre variazioni ……………………………………………………………………  18 0 48 447 

Esistenze finali ammortamenti (b) (*) …………………………………………  19 216.162 49 44.131 

Valore di bilancio (a - b) ………………………………………………………………  20 164.891 50 1.452.002 

Valore corrente ………………………………………………………………………………  51 1.475.810 
Rivalutazioni totali …………………………………………………………………………  22 0 52 1.079.459 
Svalutazioni totali ……………………………………………………………………………  23 0 53 846 

Nota integrativa - Allegato 4

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Società Esercizio 2008

Attivo - Variazioni nell'esercizio 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)

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

Esistenze iniziali lorde ………………………………………… + 1 21.782.440 21 388.329 41 10.134 

Incrementi nell'esercizio ……………………………………… + 2 5.102.751 22 124.069 42 0 

per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni ……………  3 4.353.840 23 116.726 43 0 

riprese di valore …………………………………………  4 118.937 24 115 44 0 

rivalutazioni ………………………………………………  5 0 

altre variazioni ……………………………………………  6 629.974 26 7.228 46 0 

Decrementi nell'esercizio ……………………………………… - 7 2.483.573 27 130.058 47 8.595 

per: vendite o rimborsi ………………………………………  8 197.891 28 107.589 48 825 

svalutazioni …………………………………………………  9 298.946 29 3.558 49 0 

altre variazioni ……………………………………………  10 1.986.736 30 18.911 50 7.770 

Valore di bilancio …………………………………………………  11 24.401.618 31 382.340 51 1.539 

Valore corrente ………………………………………………………  12 28.588.772 32 350.796 52 0 

Rivalutazioni totali …………………………………………………  13 37.479 

Svalutazioni totali …………………………………………………  14 1.103.398 34 6.133 54 0 

La voce C.II.2  comprende:

Obbligazioni quotate ………………………………………………………………………………………61 279.069

Obbligazioni non quotate ……………………………………………………………………………… 62 103.271

Valore di bilancio …………………………………………………………………………………………63 382.340

di cui obbligazioni convertibili ………………………………………………………………………64 0

Nota integrativa - Allegato 5

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Società 

Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate (*)

N. Tipo Quot. o Attività Valuta

ord. non quot. svolta

(**) (1) (2) (3)

51 e Q 2 Gemina S.p.A. MILANO Via della Posta, 8/10 - ITALIA EUR
61 e Q 3 Mediobanca S.p.A. MILANO Piazzetta Cuccia, 1 - ITALIA EUR
73 e NQ 8 Burgo Group S.p.A. ALTAVILLA VICENTINA Via Piave 1 - ITALIA EUR
95 e Q 2 Pirelli & C. S.p.A. MILANO Via Gaetano Negri, n. 10 - ITALIA EUR

115 b NQ 1 La Venezia Assicurazioni MOGLIANO VENETO Via Ferretto, 1 - ITALIA EUR
250 e Q 3 Commerzbank AG FRANCOFORTE Kaiserplatz - GERMANIA EUR
310 e Q 3 Intesa Sanpaolo S.p.A. TORINO Piazza San Carlo 156 - ITALIA EUR
487 b Q 1 Alleanza Assicurazioni S.p.A. MILANO Viale Luigi Sturzo, 35 - ITALIA EUR
499 e Q 3 Bco Santander Central Hispano SANTANDER Paseo de Pereda, 9-12 - SPAGNA EUR

1105 b NQ 9 GSA S.r.l. MOGLIANO VENETO Via Marrochesa, 14 - ITALIA EUR
1160 b NQ 2 Generali Finance B.V. AMSTERDAM Diemerhof 42 - OLANDA EUR
1231 b Q 3 Banca Generali S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
1329 b NQ 4 Generali Properties S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
1458 e Q 8 Telecom Italia S.p.A. MILANO Piazza degli Affari n. 2 - ITALIA EUR
3073 b NQ 4 GLL GmbH&Co. Messeturm Hold KG MONACO Lindwurmstrasse 76 - GERMANIA EUR
3212 e NQ 2 21, Investimenti S.p.A. TREVISO Viale Fellisent n. 90 - ITALIA EUR
3324 b NQ 9 Cestar S.r.l. PERO Via Pisacane, 48 - ITALIA EUR
3390 d Q 9 Premuda S.p.A. TRIESTE Corso Italia, 31 - ITALIA EUR
3631 b NQ 1 Generali China Life Insurance PECHINO B-12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District - CINA REP. P CNY
3635 b NQ 2 Generali Investments Limited NAVAN - CO. MEATH Navan Business Park, Athlumney - IRLANDA EUR
3639 b NQ 4 Assitimm S.r.l. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
3643 b NQ 1 Generali Vida de Seguros S.A. LISBONA Av. Duque d'Avila, 114 - PORTOGALLO EUR
3644 b NQ 2 Generali U.S. Holdings Inc. WILMINGTON 1209 Orange Street - STATI UNITI D'AMERICA USD
3645 b NQ 1 Generali Life A.E. ATENE 35-37 Ilia Iliou Street & Pytheou - GRECIA EUR
3646 b NQ 2 Generali Verzekeringsgroep NV AMSTERDAM Diemerhof 42 - OLANDA EUR
3647 b NQ 1 Generali Hellas A.E.A.Z. ATENE 35-37 Ilia Iliou Street & Pytheou - GRECIA EUR
3649 e NQ 2 Fin. Priv. S.r.l. MILANO Via Filodrammatici, 8 - ITALIA EUR
3650 d NQ 9 Servizi Tecnologici Avanzati BOLOGNA Via Paolo Nanni Costa, 30 - ITALIA EUR
3652 b NQ 4 Allgemeine Immobilien-Verw. VIENNA Rotenturmstrasse 16-18 - AUSTRIA EUR
3653 b NQ 2 Transocean do Brasil Part. RIO DE JANEIRO Avenida Rio Branco 128 - BRASILE BRL
3654 b NQ 1 Generali Colombia S.A. BOGOTA' Carrera 7a. No. 72-13, Piso 8 - COLOMBIA COP
3655 b NQ 1 Generali Belgium S.A. BRUXELLES 149, Avenue Louise - BELGIO EUR
3656 b NQ 1 Aseguradora General S.A. GUATEMALA 10a. Calle 3-17, Zona 10 - GUATEMALA GTQ
3657 b NQ 9 A.G. Insurance Managers Ltd ST. PETER PORT Generali House, P.O.Box 613, Hirzel Street - GUERNSEY GBP
3661 b NQ 9 Donatello Intermediazione Srl ROMA Via Giosué Carducci, 4 - ITALIA EUR
3666 b NQ 2 Flandria Participations Fin. BRUXELLES 149, Avenue Louise - BELGIO EUR
3667 b NQ 2 Genervest S.A. BRUXELLES 149, Avenue Louise - BELGIO EUR
3669 b NQ 2 Generali (Schweiz) Holding AG ADLISWIL Soodmattenstrasse, 10 - SVIZZERA CHF
3671 b NQ 2 Generali Beteiligungs-GmbH AQUISGRANA Maria Theresia Allee 38 - GERMANIA EUR

Denominazione e sede sociale

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Patrimonio netto (***) Utile o perdita Quota  posseduta  (5)

Importo Numero dell'ultimo esercizio (***) Diretta Indiretta Totale

(4) azioni (4) (4) % % %

1.472.960.320 1.472.960.320 0 0 3,62% 0,00% 3,62%
410.027.833 820.055.665 0 0 0,25% 1,75% 2,00%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
1.556.692.865 5.367.906.432 0 0 2,18% 3,31% 5,49%

95.200.000 19.040.000 358.749.693 24.245.068 100,00% 0,00% 100,00%
2.303.638.202 886.014.693 0 0 1,16% 6,35% 7,51%
6.646.547.923 12.781.822.928 0 0 1,32% 3,75% 5,07%

423.306.711 846.613.422 2.048.830.938 352.838.623 47,48% 2,88% 50,36%
3.197.623.762 6.395.247.523 0 0 0,19% 1,10% 1,29%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
100.000.000 1.000.000 254.752.563 12.035.607 100,00% 0,00% 100,00%
111.313.176 111.313.176 171.084.844 13.201.279 60,55% 0,70% 61,25%
357.686.860 71.537.372 1.570.919.473 400.394.050 52,07% 47,93% 100,00%

10.673.803.843 19.406.916.078 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
121.010.000 121.010.000 92.690.156 -31.709.743 8,26% 45,45% 53,71%

19.214.893 106.749.405 0 0 4,51% 0,00% 4,51%
3.100.000 6.078.431 3.100.000 82.649 100,00% 0,00% 100,00%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
1.900.000.000 2 2.600.198.814 -92.636.135 50,00% 0,00% 50,00%

30.000.000 30.000.000 255.797.477 -1.166.146 100,00% 0,00% 100,00%
10.000 10.000 45.571.067 1.469 1,00% 99,00% 100,00%

9.000.000 36.000 11.508.610 736.214 1,00E+00 0,00% 99,99%
750.100 850 433.271.444 1.847.658 100,00% 0,00% 100,00%

8.790.000 3.000.000 10.605.523 -4.659.479 99,97% 0,03% 100,00%
5.545.103 13.433 199.133.481 46.305.938 12,77% 85,79% 98,56%

13.527.415 460.900 17.365.330 464.187 99,22% 0,78% 100,00%
20.000 20.000 0 0 14,29% 0,00% 14,29%

102.000 200.000 102.000 0 25,00% 0,00% 25,00%
145.346 200 1.989.968 344.374 37,50% 62,50% 100,00%

170.026.868 577.099.833 72.141.372 -71.762 99,99% 0,01% 100,00%
14.699.945.400 6.999.974 60.600.594.720 -1.579.358.560 81,83% 4,44% 86,27%

40.000.000 962.910 42.378.245 24.932.692 32,29% 67,70% 99,99%
72.000.000 720.000 93.241.126 18.108.471 51,00% 0,00% 51,00%

10.000 10.000 558.199 -97.395 99,94% 0,00% 99,94%
59.060 59.060 34.397 -13.205 10,87% 89,13% 100,00%

62.085.100 2.483.404 2.090.757.707 109.396.139 80,07% 19,93% 100,00%
2.810.000 112.979 111.684.260 10.978.974 64,96% 35,04% 100,00%
3.053.500 6.107 365.056.023 51.594.031 58,95% 41,05% 100,00%
1.005.000 1.005.000 2.946.742.091 50.843.009 100,00% 0,00% 100,00%

Capitale sociale

Esercizio 2008

Nota integrativa - Allegato 6



3673 b NQ 2 Generali España Holding S.A. MADRID Calle Orense 2 - SPAGNA EUR
3674 b NQ 2 Generali France S.A. PARIGI 7/9, Boulevard Haussmann - FRANCIA EUR
3678 e NQ 9 Protos S.p.A. ROMA Via Livenza, 3 - ITALIA EUR
3679 b NQ 1 Generali Worldwide Insurance ST. PETER PORT Generali House, P.O.Box 613, Hirzel Street - GUERNSE EUR
3681 e NQ 9 Protos S.O.A. - S.p.A. ROMA Via Lovanio, 6 - ITALIA EUR
3682 b NQ 1 Generali Ecuador S.A. GUAYAQUIL WTC Torre B Piso 15, Avenida Francisco de Arellana - ECUADOR USD
3685 b NQ 1 Generali Corporate S.A. BUENOS AIRES Calle Reconquista, 458 3° Piso - ARGENTINA ARS
3686 b NQ 2 Generali Horizon S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
3687 b NQ 8 Enofila S.r.l. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
3692 b NQ 2 AMB Generali Lloyd GmbH AQUISGRANA Maria Theresia Allee 38 - GERMANIA EUR
3697 d NQ 2 Nord Est Investment Partners LUSSEMBURGO 19-21 Boulevard du Prince Henri - LUSSEMBURGO EUR
3723 b NQ 4 Generali Realties Ltd TEL AVIV 2, Hagdud Haivri Str. - ISRAELE ILS
3724 b NQ 2 Caja de Ahorro y Seguro S.A. BUENOS AIRES Fitz Roy 957 - ARGENTINA ARS
3725 b NQ 1 Generali do Brasil RIO DE JANEIRO Avenida Rio Branco 128 - BRASILE BRL
3726 b NQ 1 Generali Colombia Vida S.A. BOGOTA' Carrera 10a 28/49 - COLOMBIA COP
3736 b NQ 1 Generali Rückversicherung AG VIENNA Landskrongasse 1-3 - AUSTRIA EUR
3745 b NQ 4 UMS S.p.A. TRIESTE Piazza Duca delgi Abruzzi, 2 - ITALIA EUR
3757 b NQ 1 Europ Assistance Italia S.p.A. MILANO Piazza Trento, 8 - ITALIA EUR
3759 b NQ 9 Risparmio Assicurazioni S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
3762 b NQ 8 Genagricola S.p.A. TRIESTE Piazza Duca degli Abruzzi, 1 - ITALIA EUR
3767 b NQ 1 Genertel S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
3769 d NQ 2 Intesa Previdenza SIM S.p.A. MILANO Via Ugo Bassi, 8/b - ITALIA EUR
3770 e NQ 9 PREVINET S.p.A. MOGLIANO VENETO Via Marocchesa, 14 - ITALIA EUR
3778 e NQ 2 Schemaventotto S.p.A. MONCALIERI (TO) Corso Trieste, 170 - ITALIA EUR
3779 e NQ 9 Metis - S.p.A. MILANO Viale Restelli 3/7 - ITALIA EUR
3790 b NQ 2 Redoze Holding N.V. AMSTERDAM Diemerhof 42 - OLANDA EUR
3791 b NQ 2 Part. Maat. Graafschap Holland AMSTERDAM Diemerhof 42 - OLANDA EUR
3806 b NQ 9 Genamerica Management Corp. NEW YORK 1, Liberty Plaza - STATI UNITI D'AMERICA USD
3810 b NQ 2 Transocean Holding Corporation NEW YORK 1, Liberty Plaza - STATI UNITI D'AMERICA USD
3818 e NQ 2 Emittenti Titoli S.p.A. MILANO Via Santa Maria Segreta, 6 - ITALIA EUR
3869 b Q 2 Migdal Insurance&Fin. Holding TEL AVIV 3 Hayetsira Street - Kiryat Arie - Petach Tikva - ISRAELE ILS
4063 d NQ 9 Ente Teatrale Italiano ROMA Via Giambattista Morgagni, 13 - ITALIA EUR
4192 b NQ 2 BSI-Generali Asia Ltd WANCHAI 28/F BEA Harbour Vieuw Centre, 56 Glouchester Road - HONG KONG HKD
4292 b NQ 9 G.G.I. S.p.A. TRIESTE Piazza Duca degli Abruzzi, 1 - ITALIA EUR
4375 b NQ 9 Generali Consulting Solutions WILMINGTON 1209 Orange Street - STATI UNITI D'AMERICA USD
4379 e NQ 2 Friulia S.p.A. TRIESTE Via Locchi n.19 - ITALIA EUR
4720 b NQ 1 Generali Zavarovalnica dd LUBIANA Krziceva ulica 3 - SLOVENIA EUR
4796 b NQ 1 Generali Pojistovna a.s. PRAGA Bélehradská 132 - REPUBBLICA CECA CZK
4806 b NQ 1 Generali-Providencia Biztosító BUDAPEST Teréz Krt 42-44 - UNGHERIA HUF
4807 b NQ 2 Generali Alapkezelõ Rt. BUDAPEST Teréz krt. 42-44 - UNGHERIA HUF
4817 b NQ 1 Generali Slovensko Poistovna BRATISLAVA Mlynske Nivy 1 - REPUBBLICA SLOVACCA SKK
4854 d NQ 1 Maghrebia S.A. TUNISI Angle 54,Rue De Palestine 22,Rue Royaume D'Arabia - TUNISIA TND
5151 b NQ 1 Toro Assicurazioni S.p.A. TORINO Via Mazzini, 53 - ITALIA EUR
5157 b NQ 9 GSI S.r.l. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
5503 e NQ 2 Perseo S.p.A. TORINO Via XX Settembre 31 - ITALIA EUR
5670 d NQ 4 A7 S.r.l. MILANO Via Meravigli 2 - ITALIA EUR
5688 e NQ 2 H2i S.p.A. ROMA Via Barberini 95 - ITALIA EUR
6067 b NQ 2 Gen Inv S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR
6091 e NQ 2 Secontip S.p.A. MILANO Via Pontaccio 10 - ITALIA EUR
6205 b NQ 1 Generali Osiguranje d.d. ZAGABRIA Hektorovićeva, 2 - CROAZIA HRK
6214 d NQ 4 GLL GmbH & Co. Retail KG MONACO Lindwurmstr. 76 - GERMANIA EUR



563.490.658 93.758.845 476.905.127 87.998.629 100,00% 0,00% 100,00%
113.897.495 495.206.500 1.407.978.432 269.969.245 67,29% 32,69% 99,98%

1.000.000 1.000.000 0 0 19,58% 0,00% 19,58%
86.733.396 86.733.396 823.954.671 -71.772.386 0,00% 100,00% 100,00%

877.975 877.975 0 0 10,59% 0,00% 10,59%
2.130.000 2.130.000 9.712.652 1.809.520 51,74% 0,00% 51,74%
5.700.000 5.700.000 16.463.068 -4.512.389 100,00% 0,00% 100,00%

15.520.000 3.104.000 16.400.387 1.187.892 100,00% 0,00% 100,00%
2.972.000 2.972.000 2.806.940 -63.483 100,00% 0,00% 100,00%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
100.996 100.996 100.996 0 24,26% 0,00% 24,26%

2 20.000 0 9.979.122 100,00% 0,00% 100,00%
143.575.000 1.435.750 487.418.749 -20.352.430 62,50% 7,50% 70,00%
148.950.545 1.124.602.037 78.237.852 529.687 1,82% 98,17% 99,99%

4.199.989.500 1.999.995 20.461.172.650 1.275.062.860 15,38% 84,44% 99,82%
8.833.000 121.000 129.952.457 25.379.516 100,00% 0,00% 100,00%

15.993.180 31.986.360 27.656.393 990.214 99,90% 0,00% 99,90%
12.000.000 2.000.000 34.644.793 13.271.654 26,05% 61,03% 87,08%

5.175.152 517.515.180 9.487.892 0 100,00% 0,00% 100,00%
114.850.000 114.850.000 169.817.389 860.177 100,00% 0,00% 100,00%

23.000.000 4.600.000 15.144.447 42.320.561 100,00% 0,00% 100,00%
15.300.000 30.600 18.059.327 1.088.681 21,47% 0,00% 21,47%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%

10.000.000 10.000.000 0 0 15,59% 0,00% 15,59%
22.689.011 500.000 330.375.760 9.844.197 6,02% 93,98% 100,00%

1.525.183.230 89.518.323 5.309.309.225 142.942.490 70,50% 29,50% 100,00%
50.000 50 7.733 -1.066 100,00% 0,00% 100,00%

53.000.000 49.806 207.878.665 40.633.486 100,00% 0,00% 100,00%
4.264.000 8.200.000 0 0 10,00% 0,00% 10,00%

10.417.884 1.041.788.400 1.931.009.000 12.403.000 0,98% 68,81% 69,79%
61.975 3 61.975 0 33,33% 0,00% 33,33%

10.000.000 10.000.000 10.092.000 1.809.287 50,00% 50,00% 100,00%
780.000 1.500.000 8.683.850 2.579.302 100,00% 0,00% 100,00%
156.420 156.420 313.776 -157.892 100,00% 0,00% 100,00%

278.787.318 278.787.318 0 0 2,00% 0,21% 2,21%
1.903.360 1.903.360 11.622.867 -2.621.625 0,00% 99,84% 99,84%

500.000.000 50.000 1.187.069.561 554.918.975 0,00% 100,00% 100,00%
4.500.000.000 450 32.242.972.110 12.382.699.000 0,00% 100,00% 100,00%

500.000.000 500 1.185.945.580 486.476.220 0,00% 100,00% 100,00%
750.000.000 75.000 2.906.088.422 -273.164.800 0,00% 100,00% 100,00%

10.000.000 1.000.000 10.000.000 0 44,17% 0,00% 44,17%
184.173.606 184.173.606 937.630.286 34.868.304 100,00% 0,00% 100,00%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
152.000.000 152.000 0 0 19,74% 0,00% 19,74%

200.000 200.000 3.287.966 -4.074.374 20,50% 19,60% 40,10%
22.500.000 22.500.000 0 0 6,67% 0,00% 6,67%
39.000.000 39.000.000 135.235.431 23.107.138 40,00% 60,00% 100,00%
55.000.000 55.000.000 0 0 19,33% 0,00% 19,33%
81.000.000 202.500 122.282.124 -56.348.186 0,00% 100,00% 100,00%

395.810.000 395.810.000 371.724.643 1.534.445 26,07% 20,21% 46,28%



6251 b NQ 1 Fata Vita S.p.A. ROMA Via Urbana 169/A - ITALIA EUR
6253 b NQ 1 Fata Assicurazioni Danni SpA ROMA Via Urbana 169/A - ITALIA EUR
6355 b NQ 2 Generali Bulgaria Holding AD SOFIA 68 Alexander Dondoukov Blvd - BULGARIA BGN
6514 b NQ 9 GBS S.c.p.A. TORINO Via Mazzini, 53 - ITALIA EUR
6670 e NQ 2 Venice S.p.A. VICENZA Strada Statale Padana verso Verona, 6 - ITALIA EUR
6671 b NQ 2 Generali Capital Finance B.V. AMSTERDAM Diemerhof 42 - OLANDA EUR
6681 b NQ 1 Generali China Insurance PECHINO B-12 Jianguomenwai Avenue, Chaoyang District - CINA REP. POPO CNY
6706 b NQ 1 Ina Assitalia S.p.A. ROMA Corso d'Italia, 33 - ITALIA EUR
7234 e NQ 2 Telco S.p.A. MILANO Via Filodrammatici, 3 - ITALIA EUR
7491 b NQ 2 Generali PPF Holding B.V. AMSTERDAM Strawinskylaan 933 - OLANDA EUR
7608 d NQ 2 NEIP II S.A.- Sicar LUSSEMBURGO 17, Rue Beaumont - LUSSEMBURGO EUR
8719 b NQ 4 Immob.Comm. Indes Orientales PARIGI 147, boulevard Haussmann - FRANCIA EUR
8936 d NQ 2 Agorà Investimenti S.r.l. CONEGLIANO Via Vittorio Alfieri 1 - ITALIA EUR
9006 b NQ 2 Generali Factoring S.p.A. MOGLIANO VENETO Via Marrochesa, 14 - ITALIA EUR
9474 b NQ 9 G.I.B.S. s.c.a.r.l. MOGLIANO VENETO Via Marocchesa, 14 - ITALIA EUR

10115 d NQ 2 Investimenti Marittimi S.p.A. GENOVA via C. R. Ceccardi, 4/31 - ITALIA EUR
10255 e NQ 2 Centrale Finanziaria Generale MILANO Via Omenoni 2 - ITALIA EUR
10286 b NQ 2 Generali Partecipazioni S.p.A. TRIESTE Via Machiavelli, 4 - ITALIA EUR

(*) Devono essere elencate le imprese del gruppo e le altre imprese in cui si detiene una partecipazione direttamente, anche per il tramite di società fiduciaria o per interposta persona.
(**) Il numero d'ordine deve esser superios a "0"

(1)  Tipo (3)  Attività svolta (4) Importi in valuta originaria
       a = Società controllanti        1 = Compagnia di Assicurazione
       b = Società controllate        2 = Società finanziaria (5) Indicare la quota complessivamente posseduta
       c = Società consociate        3 = Istituto di credito
       d = Società collegate        4 = Società immobiliare
       e = Altre        5 = Società fiduciaria

       6 = Società di gestione o di distribuzione di fondi comuni di investimento
(2) Indicare Q per i titoli negoziati in mercati        7 = Consorzio
      regolamentati e NQ per gli altri        8 = Impresa industriale

       9 = Altra società o ente



5.202.079 5.202.079 45.469.712 -1.566.199 99,96% 0,00% 99,96%
5.202.079 5.202.079 105.156.256 20.163.202 99,96% 0,00% 99,96%

41.600.000 41.600.000 97.371.044 -942.033 0,00% 100,00% 100,00%
8.010.000 8.010.000 38.294.775 645.877 96,87% 3,13% 100,00%

82.931.000 82.931.000 0 0 15,86% 0,00% 15,86%
10.000.000 100.000 8.188.176 436.708 25,00% 75,00% 100,00%

500.000.000 2 495.679.751 -50.319.028 50,00% 0,00% 50,00%
368.628.450 737.256.900 1.190.887.789 92.156.674 100,00% 0,00% 100,00%

4.849.038.420 1.939.615.368 0 0 11,89% 16,12% 28,01%
100.000 100.000 5.122.477.901 4.152.667 51,00% 0,00% 51,00%

1.500.000 1.500.000 1.500.000 0 48,39% 0,00% 48,39%
134.543.500 1.345.435 127.514.707 6.133.567 0,83% 99,17% 100,00%

0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
1.500.000 300.000 1.500.000 -78.913 100,00% 0,00% 100,00%

27.000 27.000 27.000 14.762 66,67% 33,33% 100,00%
103.000.000 10.300.000 103.000.000 0 30,00% 0,00% 30,00%

50.500.000 50.500.000 0 0 18,86% 0,00% 18,86%
34.000.000 34.000.000 34.000.000 0 100,00% 0,00% 100,00%

(***) Da compilare solo per società controllate e collegate; i valori sono calcolati secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS



Società 

Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate: 
   azioni e quote

N. Tipo

ord. Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

51 e D Gemina Ord 0 0 0
61 e D Mediobanca 0 0 0
73 e D Burgo Group 0 0 0
95 e D Pirelli & C. 0 0 0
95 e V Pirelli & C. 0 0 0

115 b V La Venezia Assicurazioni 0 0 0
250 e D Commerzbank 0 0 0
310 e D Intesa Sanpaolo Ord 0 0 0
310 e V Intesa Sanpaolo Ord 21.000.000 97.324 0
310 e V Intesa Sanpaolo Rsp 0 0 0
310 e V1 Intesa Sanpaolo Ord 0 0 0
310 e V2 Intesa Sanpaolo Ord 0 0 0
310 e V2 Intesa Sanpaolo Rsp 0 0 0
487 b D Alleanza Assicurazioni 0 0 0
487 b V Alleanza Assicurazioni 0 0 0
487 b V1 Alleanza Assicurazioni 0 0 0
487 b V2 Alleanza Assicurazioni 0 0 0
499 e D Banco Santander Central Hispano 10.293.277 113.849 7
499 e V Banco Santander Central Hispano 1.875.000 20.843 0
499 e V1 Banco Santander Central Hispano 15.000 134 0
499 e V2 Banco Santander Central Hispano 1.207 14 0

1105 b D GSA Srl 0 0 0
1160 b D Generali Finance Bv 0 0 0
1160 b V Generali Finance Bv 0 0 0
1231 b D Banca Generali 883.671 3.272 99
1231 b V Banca Generali 0 0 0
1329 b D Generali Properties 0 0 118.930
1458 e D Telecom Italia Rsp 0 0 0
1458 e V Telecom Italia Rsp 0 0 0
1458 e V1 Telecom Italia Rsp 19.833 29 0
1458 e V2 Telecom Italia Ord 8.515 16 0
1458 e V2 Telecom Italia Rsp 0 0 0
3073 b V GLL Gmbh & Co Messeturm Hold 0 0 0
3212 e D 21, Investimenti 0 0 0
3324 b D Cestar Srl 0 0 2.132
3390 d D Premuda Ord 0 0 0
3631 b D Generali China Life Insurance 0 0 53.354
3635 b V Generali Investments Ltd 0 0 0
3639 b D Assitimm Srl 0 0 431
3643 b D Generali Vida 0 0 0
3643 b V Generali Vida 0 0 0
3644 b D Generali U.S. Holdings Ord 0 0 11.093

Incrementi nell'esercizio

Per acquisti

Denominazione

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Costo Valore 

Altri Quantità Valore d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

0 0 0 53.170.492 63.673 0 19.514
0 0 0 2.039.280 29.367 0 14.713

46.153.846 28.030 0 0 0 0 0
0 0 13.948 90.570.700 58.648 0 23.820
0 0 3.597 23.355.893 15.124 0 6.143
0 0 0 19.040.000 314.521 0 438.009
0 0 117.064 10.299.742 68.390 0 68.390
0 0 540 13.553.315 47.894 0 34.392
0 0 0 142.847.756 564.984 0 362.476

4.228.215 19.808 19.931 14.321.785 47.162 0 25.851
0 0 1.442 55.218 1.274 2.672 1.274
0 0 28 9.789 25 46 25

7.588 38 0 0 0 0 0
0 0 225 188.046.695 162.370 0 1.087.850
0 0 0 213.879.240 295.906 0 1.237.291
0 0 186 60.000 347 521 347
0 0 22 7.000 40 61 40

9.734.622 29.798 7.335 10.293.277 106.522 0 69.480
4.081.000 43.414 1.343 1.875.000 19.500 0 12.656

0 0 516 75.000 506 751 506
0 0 157 0 0 0 0
0 0 8.104 0 0 0 0
0 0 0 502.818 125.765 0 126.291
0 0 0 497.182 124.355 0 124.876

3.671 13 99 45.139.823 180.457 0 125.037
0 0 0 22.255.250 89.051 0 61.647
0 0 84.554 37.248.581 921.704 0 921.701
0 0 22.583 12.070.000 0 0 0
0 0 187.841 100.900.000 0 0 0
0 0 4.866 0 0 0 0
0 0 161 0 0 0 0

1.650.000 2.683 0 0 0 0 0
0 0 0 10.000.000 10.000 0 10.000
0 0 932 4.812.397 2.242 0 2.242
0 0 0 6.078.431 11.017 0 11.017

21.205.573 11.422 0 0 0 0 0
0 0 0 1 142.103 0 142.103
0 0 0 30.000.000 250.000 0 318.708
0 0 0 100 432 0 432
0 0 0 7.500 2.159 0 2.710
0 0 0 28.496 8.205 0 10.298
0 0 0 100 225.256 0 333.715

Nota integrativa - Allegato 7

Decrementi nell'esercizio Valore di bilancio (4)

Esercizio 2008

Per vendite

*



N. Tipo

ord. Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

3644 b D Generali U.S. Holdings Pref 0 0 27
3645 b V Generali Life 0 0 0
3646 b D Generali Verz.Groep N.1000 0 0 0
3646 b D Generali Verz.Groep N. 200 0 0 0
3647 b D Generali Hellas 0 0 0
3649 e D Finpriv Srl 0 0 0
3650 d D Servizi Tecnologici Avanzati 0 0 0
3652 b V Allgemeine Immobilien-Verw. 0 0 0
3653 b D Transocean do Brasil 0 0 2.741
3654 b D Generali Colombia 0 0 0
3655 b V Generali Belgium 0 0 0
3656 b D Aseguradora General 0 0 32
3657 b V A.G. Insurance Managers 0 0 0
3661 b D Donatello Intermediazione Srl 0 0 0
3666 b D Flandria Participations Financieres 0 0 0
3667 b D Genervest 0 0 0
3667 b V Genervest 0 0 0
3669 b D Generali (Schweiz) Holding 0 0 23.608
3669 b V Generali (Schweiz) Holding 0 0 12.102
3671 b D Generali Beteiligungs Gmbh 0 0 251.210
3671 b V Generali Beteiligungs Gmbh 0 0 98.790
3673 b V Generali Espana Holding 0 0 0
3674 b D Generali France 0 0 0
3674 b V Generali France 0 0 0
3678 e D Protos 0 0 0
3679 b D Generali Worldwide Insurance 0 0 0
3681 e D Protos S.O.A. 0 0 0
3682 b D Generali Ecuador 0 0 1
3685 b D Generali Corporate 0 0 0
3686 b V Generali Horizon 0 0 0
3687 b D Enofila Srl 0 0 0
3692 b V AMB Generali Lloyd Gmbh 0 0 0
3697 d D Nord Est Investment Partners 0 0 26.194
3723 b D Generali Realties 0 0 0
3724 b D Caja De Ahorro y Seguro 215.363 20.556 0
3725 b D Generali do Brasil 0 0 67
3726 b D Generali Colombia Vida 0 0 0
3736 b V Generali Ruckversicherung 0 0 0
3745 b D Ums Immobiliare 0 0 0
3757 b D Europ Assistance Italia 0 0 0
3759 b D Risparmio Assicurazioni 0 0 0
3762 b D Genagricola 0 0 4.500
3762 b V Genagricola 0 0 4.500
3767 b D Genertel 0 0 0
3769 d V Intesa Previdenza SIM 0 0 0
3770 e V Previnet 0 0 0
3778 e V Schemaventotto 0 0 0
3779 e D Metis 0 0 0

Per acquisti

Incrementi nell'esercizio
Denominazione



Costo Valore 

Altri Quantità Valore d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

0 0 0 750 540 0 799
0 0 0 2.999.000 11.353 0 14.256
0 0 0 1.545 3.222 0 30.867
0 0 0 76 72 0 304
0 0 0 457.300 15.194 0 17.251
0 0 0 2.857 14.352 0 30.726
0 0 0 50.000 0 0 0
0 0 0 75 117 0 294
0 0 5.504 577.055.234 25.152 0 25.152
0 0 318 5.728.369 5.328 0 14.667
0 0 0 310.965 36.449 0 84.900
0 0 0 367.200 861 0 4.887
0 0 7 9.994 21 0 21
0 0 0 6.420 23 0 23
0 0 0 1.988.399 1.450.196 0 2.234.184
0 0 0 48.388 61.809 0 62.160
0 0 0 24.999 31.933 0 32.114
0 0 0 2.380 222.408 0 222.408
0 0 0 1.220 114.007 0 114.007
0 0 0 721.333 2.206.925 0 2.206.925
0 0 0 283.667 867.882 0 867.882
0 0 0 93.758.845 647.792 0 647.792
0 0 0 54.867.644 87.072 0 174.027
0 0 0 278.333.556 441.701 0 882.807
0 0 0 195.790 60 0 596
0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 92.962 93 0 251
0 0 0 1.102.095 18 0 3.863
0 0 109 5.699.991 2.578 0 3.452
0 0 0 3.104.000 15.520 0 16.303
0 0 0 2.972.000 2.972 0 2.972

86 36.202 0 0 0 0 0
0 0 33.179 24.499 1.746 0 3.047
0 0 0 20.000 0 0 2.229
0 0 2.654 897.344 83.333 0 83.333
0 0 297 20.459.884 1.276 0 1.276
0 0 1 307.506 13 0 976
0 0 0 120.999 173.670 0 173.670
0 0 0 31.953.971 31.662 0 32.421
0 0 0 521.000 3.159 0 10.468
0 0 0 517.494.761 5.563 0 9.488
0 0 1.750 57.425.000 61.626 0 85.454
0 0 1.750 57.425.000 61.626 0 85.454
0 0 0 4.600.000 28.666 0 60.873
0 0 0 6.570 3.947 0 3.947

1.000 516 0 0 0 0 0
0 0 403.341 0 0 0 0
0 0 0 1.559.474 2.165 0 2.165

Per vendite

Decrementi nell'esercizio Valore di bilancio (4)



N. Tipo

ord. Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

3790 b D Redoze Holding 0 0 0
3791 b D Part. Maat. Graafschap Holland Ord 0 0 543.482
3791 b V Part. Maat. Graafschap Holland Ord 0 0 526.518
3791 b V Part. Maat. Graafschap Holland Pref 0 0 0
3806 b D Genamerica Management 0 0 0
3810 b D Transocean Holding 0 0 851
3818 e D Emittenti Titoli 0 0 0
3869 b D Migdal Insurance Holding 0 0 428
4063 d D Ente Teatrale Italiano 0 0 0
4192 b D BSI-Generali Asia 4.000.000 371 5
4292 b D G.G.I. 0 0 0
4375 b D Generali Consulting Solutions 0 0 6
4379 e D Friulia 0 0 0
4720 b D Generali Zavarovalnica 0 0 0
4796 b D Generali Pojistovna 0 0 0
4806 b D Generali Providencia Biztosito 0 0 0
4807 b D Generali Alapkezelo 0 0 0
4817 b D Generali Slovensko Poistovna 0 0 9.877
4854 d D Maghrebia S.A. 0 0 7.598
5151 b D Toro Assicurazioni 0 0 4
5151 b V Toro Assicurazioni 0 0 2
5157 b V GSI Srl 8.976.000 14.933 0
5503 e D Perseo 0 0 0
5670 d D A7 Srl 0 0 0
5688 e D H2I - Hldg Di Iniziativa Industriale 0 0 1.088
6067 b D Gen Inv 0 0 0
6091 e D Secontip 0 0 6.765
6205 b D Generali Osiguranje 0 0 0
6214 d V GLL GmbH & Co. Retail 0 0 0
6251 b V Fata Vita 51 1 0
6253 b D Fata Assicurazioni Danni 51 1 0
6355 b D Generali Bulgaria Holding 0 0 12
6514 b D GBS S.c.p.A. 0 0 28.394
6514 b V GBS S.c.p.A. 0 0 20.290
6670 e D Venice Investimenti Spa Cl.A 0 0 4.630
6670 e D Venice Investimenti Spa Cl.B 0 0 4.630
6671 b D Generali Capital Finance Bv 0 0 0
6681 b D Generali China Insurance 0 0 2.949
6706 b V Ina Assitalia 0 0 0
7234 e D Telco 0 0 0
7234 e V Telco 0 0 0
7234 e V1 Telco 0 0 0
7491 b D Generali PPF Holding Cl.A 21.590 1.101.000 1.504.431
7491 b D Generali PPF Holding Cl.B 0 0 0
7608 d D NEIP II S.A. Sicar 0 0 13.065
8719 b D Opci Immocio 0 0 0
8936 d D Agora' Investimenti 0 0 0
9006 b D Generali Factoring 0 0 1.500

Incrementi nell'esercizio
Denominazione

Per acquisti



Costo Valore 

Altri Quantità Valore d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

0 0 0 30.113 18.155 0 19.897
0 0 0 43.866.066 2.228.299 0 2.648.721
0 0 0 38.652.257 1.972.375 0 2.333.901
0 0 0 2.500.000 250.000 0 250.000
0 0 0 50 7 0 7
0 0 0 49.806 17.275 0 166.597
0 0 0 820.000 424 0 424
0 0 0 10.239.766 6.388 0 7.778
0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 5.000.000 464 0 464
0 0 0 1.500.000 2.221 0 10.376
0 0 0 1 113 0 113
0 0 0 5.574.533 15.938 0 16.586
0 0 38.479 0 0 0 0
0 0 302.383 0 0 0 0
0 0 554.099 0 0 0 0
0 0 3.369 0 0 0 0
0 0 95.451 0 0 0 0
0 0 0 441.686 7.598 0 7.598
0 0 0 127.673.606 2.219.697 0 2.219.697
0 0 0 56.500.000 982.377 0 982.377
0 0 20.290 0 0 0 0
0 0 0 30.012 30.012 0 36.622
0 0 0 41.000 616 0 1.035
0 0 0 1.500.000 1.500 0 1.500
0 0 0 15.600.000 78.000 0 78.000
0 0 0 10.631.456 10.631 0 10.731

202.500 27.484 141 0 0 0 0
0 0 0 103.200.000 103.200 0 103.678
0 0 0 5.200.051 42.017 0 42.017
0 0 0 5.200.051 160.534 0 160.534
0 0 57.607 0 0 0 0

250.713 1.205 0 7.759.287 37.287 0 42.486
0 0 20.290 0 0 0 0
0 0 0 6.530.000 6.530 0 6.530
0 0 0 6.530.000 6.530 0 6.530
0 0 0 25.000 2.500 0 2.500
0 0 0 1 26.359 0 26.359
0 0 92.157 737.256.900 2.063.901 0 2.063.901
0 0 50.866 72.665.466 132.978 0 132.978
0 0 110.307 157.581.983 288.375 0 288.375
0 0 0 377.680 956 956 956
0 0 0 50.820 2.617.748 0 2.617.748
0 0 0 180 0 0 0
0 0 0 710.806 13.775 0 13.775
0 0 18 11.212 1.125 0 1.125
0 0 23.220 0 0 0 0
0 0 0 300.000 1.500 0 1.500

Decrementi nell'esercizio Valore di bilancio (4)

Per vendite



N. Tipo

ord. Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

9474 b D G.I.B.S. s.c.a.r.l. 0 0 18
10115 d D Investimenti Marittimi 30.000 300 30.600
10255 e D Centrale Finanziaria Generale 9.523.809 10.000 0
10286 b V Generali Partecipazioni 0 0 403.341

Totali C.II.1 1.382.451 3.720.300

a Società controllanti 0 0
b Società controllate 1.140.135 3.625.723
c Società consociate 0 0
d Società collegate 300 77.457
e Altre 242.016 17.120

Totale D.I 164 0
Totale D.II 30 0

(1) Deve corrispondere a quello indicato nell'Allegato 6 (3) Indicare:

      D    per gli investimenti assegnati alla gestione danni (voce C.II.1)

(2)  Tipo       V    per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce C.II.1)

       a = Società controllanti       V1  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.I)

       b = Società controllate       V2  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.2)

       c = Società consociate       Alla partecipazione anche se frazionata deve comunque essere 

       d = Società collegate       assegnato lo stesso numero d'ordine

       e = Altre

Denominazione

Per acquisti

Incrementi nell'esercizio



Costo Valore 

Altri Quantità Valore d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

0 0 0 18.000 18 0 18
0 0 0 3.090.000 30.900 0 30.900
0 0 0 9.523.809 10.000 0 10.000
0 0 0 34.000.000 403.341 0 403.341

197.891 2.285.681 24.401.616 0 28.588.773

0 0 0 0 0
64.904 1.289.655 22.696.740 0 27.241.102

0 0 0 0 0
11.422 56.399 161.783 0 163.981

121.565 939.627 1.543.093 0 1.183.690
0 7.010 3.083 4.899 3.083

2.721 367 65 107 65

(4) Evidenziare con (*) se valutata con il metodo del patrimonio netto (solo per Tipo b e d)

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

Valore di bilancio (4)

Per vendite

Decrementi nell'esercizio
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Esercizio 2008
Società 

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.III.4, 6) 

Finanziamenti Depositi presso 
enti creditizi

C.III.4 C.III.6

Esistenze iniziali ……………………...………………………………………………………+ 1 745.239 21 54.810 

Incrementi nell'esercizio …………………………………………………………….…… + 2 68.600 22 248.491 
per: erogazioni …………………………………………………….………………………  3 66.539 

riprese di valore …………………………………………..………………………  4 0 

altre variazioni ……………………………………………………………………  5 2.061 
Decrementi nell'esercizio ……………………………………………………………… - 6 528.814 26 209.510 

per: rimborsi …………………………………………..……………………………………  7 528.761 

svalutazioni …………………….……………………………………………………  8 0 
altre variazioni ……………………………………………………………………  9 53 

Valore di bilancio ………………...………………………………………………………  10 285.025 30 93.791 

Nota integrativa - Allegato 10

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
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Società Esercizio 2008

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.I.1) e della riserva sinistri 
(voce C.I.2) dei rami danni 

Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva premi:

Riserva per frazioni di premi …………………………… 1 1.691.324 11 1.684.697 21 6.627 

Riserva per rischi in corso …………………………………2 1.038 12 317 22 721 

Valore di bilancio …………………………………………………3 1.692.362 13 1.685.014 23 7.348 

Riserva sinistri:

Riserva per risarcimenti e spese dirette ……………. 4 5.854.290 14 5.856.668 24 -2.378 

Riserva per spese di liquidazione ………………………5 134.650 15 228.426 25 -93.776 

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati ……6 971.643 16 913.582 26 58.061 

Valore di bilancio …………………………………………………7 6.960.583 17 6.998.676 27 -38.093 

Nota integrativa - Allegato 13

Tipologia

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Società Esercizio 2008

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti delle riserve matematiche (voce C.II.1) e della riserva per 
partecipazione agli utili e ristorni (voce C.II.4)

Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva matematica per premi puri ……………………..…1 30.076.613 11 30.320.435 21 -243.822 

Riporto premi ……………………………………………...…………2 242.743 12 279.786 22 -37.043 

Riserva per rischio di mortalità …………….………………3 26.483 13 26.674 23 -191 

Riserve di integrazione …………..…………………………….. 4 64.728 14 28.671 24 36.057 

Valore di bilancio …………………………………………………5 30.410.567 15 30.655.566 25 -244.999 

Riserva per partecipazione agli utili e ristorni …….…6 59.861 16 46.926 26 12.935 

Nota integrativa - Allegato 14

Tipologia

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
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Società Esercizio 2008

Dettaglio delle classi I, II, III e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Esercizio Esercizio precedente

I. Garanzie prestate:

a) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di 
controllanti, controllate e consociate …………….…………………………… 1 5.791.525 31 6.020.618 

b) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate
e altre partecipate …………………………………………..……….……………………2 0 32 0 

c) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di terzi ……………………… 3 28.486 33 158.907 

d) altre garanzie personali prestate nell'interesse di
controllanti, controllate e consociate …………………….…………………… 4 0 34 0 

e) altre garanzie personali prestate nell'interesse di
collegate e altre partecipate …………………….……………………………………5 0 35 0 

f) altre garanzie personali prestate nell'interesse di terzi …………………6 0 36 0 

g) garanzie reali per obbligazioni di controllanti,
controllate e consociate ……………..……………….……………………………… 7 0 37 0 

h) garanzie reali per obbligazioni di collegate
e altre partecipate ……………………….....……………….……………………………8 0 38 0 

i) garanzie reali per obbligazioni di terzi …………………………………………9 25.549 39 43.066 

l) garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa ……………………………10 0 40 0 

m) attività costituite in deposito per operazioni di
riassicurazione attiva ………………………………………………………………..…11 0 41 0 

Totale ………………………………………………...………………………………………………12 5.845.560 42 6.222.591 

II. Garanzie ricevute:

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ……………………13 0 43 0 

b) da terzi ……………………………...…………………………………………………………14 16.447 44 15.017 

Totale ………………………………………………...………………………………………………15 16.447 45 15.017 

III. Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa:

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ……………………16 0 46 0 

b) da terzi ……………………………...…………………………………………………………17 0 47 0 

Totale ………………………………………………...………………………………………………18 0 48 0 

IV. Impegni:

a) impegni per acquisti con obbligo di rivendita ………………………………19 0 49 0 

b) impegni per vendite con obbligo di riacquisto …………………..…………20 0 50 0 

b) altri impegni ……………………...…………………………………………………………21 15.680.949 51 4.695.158 

Totale ………………………………………………...………………………………………………22 15.680.949 52 4.695.158 

Nota integrativa - Allegato 17

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
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Società Esercizio 2008

Informazioni di sintesi concernenti i rami vita relative ai premi e al saldo di riassicurazione

Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale

Premi lordi: 1 3.967.575 11 1.730.846 21 5.698.421 

a) 1. per polizze individuali ……………………………………… 2 2.741.587 12 1.060.438 22 3.802.025 

2. per polizze collettive ………………………………………… 3 1.225.988 13 670.408 23 1.896.396 

b) 1. premi periodici …….………………………………………..……4 1.236.192 14 1.730.846 24 2.967.038 

2. premi unici …………………………………….……………………5 2.731.383 15 0 25 2.731.383 

c) 1. per contratti senza partecipazione agli utili ….……6 3.773.129 16 1.720.063 26 5.493.192 

2. per contratti con partecipazione agli utili ….……… 7 14.935 17 0 27 14.935 

3. per contratti quando il rischio di
investimento è sopportato dagli assicurati e
per fondi pensione …………………………………….…………8 179.511 18 10.783 28 190.294 

Saldo della riassicurazione …………………………………………..…9 -14.096 19 -11.544 29 -25.640 

Nota integrativa - Allegato 20
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Società Esercizio 2008

Proventi da investimenti (voce II.2 e III.3)

Gestione danni Gestione vita Totale

 Proventi derivanti da azioni e quote:
Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese
del gruppo e partecipate …………………………………………..………………… 1 742.276 41 881.248 81 1.623.524 
Dividendi e altri proventi da azioni e quote di altre società …………2 34.470 42 77.387 82 111.857 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…………3 776.746 43 958.635 83 1.735.381 

 Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati  ……… 4 38.397 44 0 84 38.397 

 Proventi derivanti da altri investimenti:
Proventi su obbligazioni di società del gruppo e
partecipate …………………………………….……………………………..………………5 2.822 45 21.403 85 24.225 
Interessi su finanziamenti a imprese del gruppo e
a partecipate …………………………………….……………………………..……………6 188 46 0 86 188 
Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento ………7 30.768 47 36.254 87 67.022 
Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso ……………………8 71.699 48 884.101 88 955.800 
Interessi su finanziamenti ……….……………………………..……………………9 3.098 49 13.600 89 16.698 
Proventi su quote di investimenti comuni ……………..…………………… 10 0 50 0 90 0 
Interessi su depositi presso enti creditizi …………….………………………11 968 51 1.052 91 2.020 
Proventi su investimenti finanziari diversi ………………………………… 12 19.165 52 94.889 92 114.054 
Interessi su depositi presso imprese cedenti …………………………………13 2.373 53 341.754 93 344.127 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…………14 131.081 54 1.393.053 94 1.524.134 

 Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:
Terreni e fabbricati ……………………………………………...………………………15 0 55 0 95 0 
Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate …………………… 16 118.930 56 0 96 118.930 
Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e
partecipate …………………………………….……………………………..………………17 3 57 113 97 116 
Altre azioni e quote ……………………………………………...………………………18 802 58 0 98 802 
Altre obbligazioni ……………………………………………...…………………………19 1.658 59 8.980 99 10.638 
Altri investimenti finanziari ………………………………...………………………20 788 60 204 100 992 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…………21 122.181 61 9.297 101 131.478 

 Profitti sul realizzo degli investimenti:
Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati ………22 0 62 0 102 0 
Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e
partecipate …………………………………….……………………………..………………23 81 63 0 103 81 
Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e
partecipate …………………………………….……………………………..………………24 2 64 132 104 134 
Profitti su altre azioni e quote …………………………..…………………………25 9.224 65 37.093 105 46.317 
Profitti su altre obbligazioni ……………….……………………………..…………26 13.351 66 24.358 106 37.709 
Profitti su altri investimenti finanziari …………………………………………27 189.680 67 94.871 107 284.551 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…………28 212.338 68 156.454 108 368.792 

 TOTALE GENERALE …………………………………………………...……………29 1.280.743 69 2.517.439 109 3.798.182 

Nota integrativa - Allegato 21

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.



Società Esercizio 2008

Proventi e plusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di assicurati i quali
ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione
(voce II.3)

I. Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Proventi derivanti da:
Terreni e fabbricati …………………………………………………………………...…………………………………1 0 
Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………………………………… 2 502 
Quote di fondi comuni di investimento …………………...………………………………………………… 3 237 
Altri investimenti finanziari ……………………………………………………...…………………………………4 23.542 
- di cui proventi da obbligazioni …………………………………….……5 9.649 
Altre attività …………………………………………………………………...……………………………………………6 2.173 

Totale …………………………………………………………………...………………………………………………………. 7 26.454 

Profitti sul realizzo degli investimenti
Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati ………………………………………8 0 
Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ………………………………………9 0 
Profitti su fondi comuni di investimento …………………...…………………………………………………10 410 
Profitti su altri investimenti finanziari …………………...……………………………………………………11 5.954 
- di cui obbligazioni …………………………………….………………………12 2.868  
Altri proventi …………………...……………………………………………………….…………………………………13 0 

Totale …………………………………………………………………...………………………………………………………. 14 6.364 

Plusvalenze non realizzate …………………………………………………………………...………………………15 56.528 

TOTALE GENERALE …………………………………………………………………...……………………………16 89.346 

II. Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Proventi derivanti da:
Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………………………………… 21 16 
Altri investimenti finanziari ……………………………………………………...…………………………………22 7.311 
- di cui proventi da obbligazioni …………………………………….……23 5.275  
Altre attività …………………………………………………………………...……………………………………………24 3.704 

Totale …………………………………………………………………...………………………………………………………. 25 11.031 

Profitti sul realizzo degli investimenti
Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ………………………………………26 0 
Profitti su altri investimenti finanziari …………………...……………………………………………………27 1.939 
- di cui obbligazioni …………………………………….………………………28 526  
Altri proventi …………………...……………………………………………………….…………………………………29 968 

Totale …………………………………………………………………...………………………………………………………. 30 2.907 

Plusvalenze non realizzate …………………………………………………………………...………………………31 5.090 

TOTALE GENERALE …………………………………………………………………...……………………………32 19.028 

Nota integrativa - Allegato 22
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Società Esercizio 2008

Oneri patrimoniali e finanziari (voce II.9 e III.5)

Gestione danni Gestione vita Totale

 Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri

Oneri inerenti azioni e quote …………………………………………..……1 2.475 31 3.520 61 5.995 

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricati ……………2 21.470 32 0 62 21.470 

Oneri inerenti obbligazioni …….……………………………..………………3 1.038 33 40.963 63 42.001 

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento ………… 4 2.464 34 583 64 3.047 

Oneri inerenti quote in investimenti comuni …………………………5 0 35 0 65 0 

Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi …………………6 29.774 36 148.165 66 177.939 

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori ………………………7 1.263 37 17.821 67 19.084 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…8 58.484 38 211.052 68 269.536 

 Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati ……………………………………………...………………9 827 39 0 69 827 

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate ………………10 169.240 40 130.238 70 299.478 

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate ……11 457 41 3.101 71 3.558 

Altre azioni e quote ……………………………………………...………………12 170.920 42 262.673 72 433.593 

Altre obbligazioni ……………………………………………...…………………13 39.268 43 122.395 73 161.663 

Altri investimenti finanziari ………………………………...………………14 24.748 44 42.519 74 67.267 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…15 405.460 45 560.926 75 966.386 

 Perdite sul realizzo degli investimenti:

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni

e fabbricati …………………………………….……………………………..………16 0 46 0 76 0 

Perdite su azioni e quote ……………………………………..……………… 17 28.197 47 60.910 77 89.107 

Perdite su obbligazioni …………………………..…………………………… 18 10.044 48 35.703 78 45.747 

Perdite su altri investimenti finanziari …………..………………………19 117.195 49 66.589 79 183.784 

 Totale …………………………………………………...……………………………..…20 155.436 50 163.202 80 318.638 

 TOTALE GENERALE …………………………………………………...……21 619.380 51 935.180 81 1.554.560 

Nota integrativa - Allegato 23
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Società Esercizio 2008

Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti 
a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione (voce II.10)

I. Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Oneri di gestione derivanti da:
Terreni e fabbricati …………………………………………………………………...……………………1 0 
Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………………………2 0 
Quote di fondi comuni di investimento …………………...………………………………………3 4 
Altri investimenti finanziari ……………………………………………………...……………………4 1.596 
Altre attività …………………………………………………………………...………………………………5 12.363 

Totale …………………………………………………………………...……………………………………………6 13.963 

Perdite sul realizzo degli investimenti
Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati ………………………7 0 
Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………8 0 
Perdite su fondi comuni di investimento …………………...……………………………………9 4.807 
Perdite su altri investimenti finanziari …………………...……………………………………… 10 91.413 
Altri oneri …………………...……………………………………………………….…………………………11 3.385 

Totale …………………………………………………………………...……………………………………………12 99.605 

Minusvalenze non realizzate …………………………………………………………………...………13 164.415 

TOTALE GENERALE …………………………………………………………………...……………… 14 277.983 

II. Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Oneri di gestione derivanti da:
Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………………………21 2 
Altri investimenti finanziari ……………………………………………………...……………………22 61 
Altre attività …………………………………………………………………...………………………………23 2.459 

Totale …………………………………………………………………...……………………………………………24 2.522 

Perdite sul realizzo degli investimenti
Pedite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ……………………………25 457 
Perdite su altri investimenti finanziari …………………...……………………………………… 26 12.443 
Altri oneri …………………...……………………………………………………….…………………………27 301 

Totale …………………………………………………………………...……………………………………………28 13.201 

Minusvalenze non realizzate …………………………………………………………………...………29 28.276 

TOTALE GENERALE …………………………………………………………………...……………… 30 43.999 

Nota integrativa - Allegato 24
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Società 

Codice ramo         01 Codice ramo         02
Infortuni Malattie

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabilizzati …………….………………………………………………...…………………… +  1 325.403  1 369.748 
Variazione della riserva premi (+ o -) ………………………...……………………………… -  2 -25  2 1.309 
Oneri relativi ai sinistri …………….………………………………………………...……………… -  3 188.754  3 317.743 
Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -)  …………….………………………… -  4 0  4 20.616 
Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) …………………………...…………………………+  5 -9.500  5 -3.239 
Spese di gestione ………….……….………………………………………………...………………… -  6 80.322  6 57.161 

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) ……………………………………………...……A   7 46.852  7 -30.320 
Risultato della riassicurazione passiva  (+ o -) …………………...……………………B   8 -3.545  8 754 
Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) …………………...…………………………C  9 1.781  9 -7.505 

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) …………...……………………… D  10 243  10 0 
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico …………E  11 19.157  11 15.853 

Risultato del conto tecnico (+ o -) …………………...……………  12 64.002  12 -21.218 

Codice ramo         07 Codice ramo         08
Merci trasportate Incendio ed el.naturali

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabilizzati …………….………………………………………………...…………………… +  1 78.576  1 351.336 
Variazione della riserva premi (+ o -) ………………………...……………………………… -  2 -577  2 25.380 
Oneri relativi ai sinistri …………….………………………………………………...……………… -  3 34.677  3 265.094 
Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -)  …………….………………………… -  4 0  4 0 
Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) …………………………...…………………………+  5 -1.945  5 -7.234 
Spese di gestione ………….……….………………………………………………...………………… -  6 21.524  6 88.707 

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) ……………………………………………...……A   7 21.007  7 -35.079 
Risultato della riassicurazione passiva  (+ o -) …………………...……………………B   8 -8.210  8 10.116 
Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) …………………...…………………………C  9 2.375  9 -47.496 

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) …………...……………………… D  10 0  10 303 
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico …………E  11 2.763  11 26.398 

Risultato del conto tecnico (+ o -) …………………...……………  12 17.935  12 -46.364 

Codice ramo         13 Codice ramo         14
R.C.Generale Credito

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione
Premi contabilizzati …………….………………………………………………...…………………… +  1 485.880  1 1.357 
Variazione della riserva premi (+ o -) ………………………...……………………………… -  2 3.139  2 -513 
Oneri relativi ai sinistri …………….………………………………………………...……………… -  3 375.296  3 1.563 
Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -)  …………….………………………… -  4 0  4 0 
Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) …………………………...…………………………+  5 -12.235  5 -1 
Spese di gestione ………….……….………………………………………………...………………… -  6 116.201  6 302 

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) ……………………………………………...……A   7 -20.991  7 4 
Risultato della riassicurazione passiva  (+ o -) …………………...……………………B   8 -1.096  8 356 
Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) …………………...…………………………C  9 10.684  9 594 

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) …………...……………………… D  10 0  10 153 
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico …………E  11 126.297  11 273 

Risultato del conto tecnico (+ o -) …………………...……………  12 114.894  12 1.074 

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.

(denominazione)

Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti

(denominazione) (denominazione)

(A+B+C-D+E)

(denominazione) (denominazione)

(A+B+C-D+E)

(A+B+C-D+E)

(denominazione)



Esercizio 2008
tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano

Codice ramo         03 Codice ramo         04 Codice ramo         05 Codice ramo         06
Corpi terrestri Corpi ferroviari Corpi aerei Corpi mar.lac.fluv.

 1 161.692  1 5.213  1 20.230  1 114.894 
 2 -3.126  2 114  2 -3.298  2 -4.303 
 3 97.881  3 -3.912  3 5.305  3 75.025 
 4 0  4 0  4 0  4 0 
 5 -2.101  5 -10  5 -2.032  5 512 
 6 31.071  6 545  6 2.644  6 18.075 
 7 33.765  7 8.456  7 13.547  7 26.609 
 8 -1.552  8 -4.125  8 -13.667  8 -22.894 
 9 1.381  9 0  9 -3.167  9 -2.990 
 10 0  10 0  10 0  10 55 
 11 5.571  11 224  11 658  11 2.982 
 12 39.165  12 4.555  12 -2.629  12 3.652 

Codice ramo         09 Codice ramo         10 Codice ramo         11 Codice ramo         12
Altri danni ai beni R.C.Autov.terrestri R.C.Aeromobili R.C.veic.mar.lac.fluv.

 1 416.497  1 870.405  1 12.359  1 1.847 
 2 16.350  2 -5.378  2 -4.282  2 -208 
 3 254.871  3 691.544  3 1.576  3 54 
 4 0  4 0  4 0  4 0 
 5 -4.778  5 -44.675  5 -920  5 -57 
 6 107.457  6 133.026  6 1.438  6 621 
 7 33.041  7 6.538  7 12.707  7 1.323 
 8 -53.146  8 1.543  8 -16.679  8 92 
 9 -10.477  9 -446  9 -1.570  9 -228 
 10 440  10 0  10 0  10 0 
 11 26.050  11 72.678  11 381  11 229 
 12 -4.972  12 80.313  12 -5.161  12 1.416 

Codice ramo         15 Codice ramo         16 Codice ramo         17 Codice ramo         18
Cauzione Perdite pecuniarie Tutela giudiziaria Assistenza

 1 34.985  1 32.689  1 11.140  1 13.585 
 2 -3.509  2 3.529  2 49  2 557 
 3 85.128  3 155.911  3 7.677  3 4.742 
 4 0  4 0  4 0  4 0 
 5 -3.367  5 -1.219  5 -473  5 -82 
 6 15.556  6 9.252  6 2.362  6 3.102 
 7 -65.557  7 -137.222  7 579  7 5.102 
 8 29.107  8 100.629  8 -183  8 -3.913 
 9 1.963  9 577  9 0  9 0 
 10 0  10 0  10 0  10 0 
 11 6.059  11 3.833  11 1.409  11 125 
 12 -28.428  12 -32.183  12 1.805  12 1.314 

(denominazione)

Nota integrativa - Allegato 25

(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

(denominazione) (denominazione) (denominazione)



So
ci

et
à 

Es
er

ci
zi

o 
20

08

Pr
os

pe
tto

 d
i s

in
te

si
 d

el
 c

on
to

 te
cn

ic
o 

rie
pi

lo
ga

tiv
o 

di
 tu

tti
 i 

ra
m

i d
an

ni
Po

rta
fo

gl
io

 it
al

ia
no

1
2

3
4

5 
= 

1 
- 2

 +
 3

 - 
4

Pr
em

i c
on

ta
bi

liz
za

ti 
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

+
1

3.
30

7.
83

6 
11

53
4.

12
0 

21
14

1.
12

3 
31

40
.0

56
 4

1
2.

87
4.

78
3 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lla

 ri
se

rv
a 

pr
em

i (
+ 

o 
-)

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
.…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
-

2
25

.2
08

 1
2

-1
1.

25
1 

22
1.

15
7 

32
27

3 
42

37
.3

43
 

O
ne

ri 
re

la
tiv

i a
i s

in
is

tri
 …

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
3

2.
55

8.
92

9 
13

48
8.

40
3 

23
16

2.
38

9 
33

18
.8

14
 4

3
2.

21
4.

10
1 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lle

 ri
se

rv
e 

te
cn

ic
he

 d
iv

er
se

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
-

4
20

.6
16

 1
4

0 
24

0 
34

0 
44

20
.6

16
 

Sa
ld

o 
de

lle
 a

ltr
e 

pa
rti

te
 te

cn
ic

he
 (+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
.…

…
…

…
…

…
…

…
+

5
-9

3.
35

6 
15

-1
.3

25
 2

5
0 

35
3 

45
-9

2.
03

4 

Sp
es

e 
di

 g
es

tio
ne

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
..…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

-
6

68
9.

36
6 

16
69

.2
29

 2
6

15
.7

82
 3

6
4.

65
3 

46
63

1.
26

6 

Sa
ld

o 
te

cn
ic

o 
(+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

 
7

-7
9.

63
9 

17
-1

3.
58

6 
27

-3
8.

20
5 

37
16

.3
19

 4
7

-1
20

.5
77

 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lle

 ri
se

rv
e 

di
 p

er
eq

ua
zi

on
e 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
48

1.
19

4 

Q
uo

ta
 d

el
l'u

til
e 

de
gl

i i
nv

es
tim

en
ti 

tra
sf

er
ita

 d
al

 c
on

to
 n

on
 te

cn
ic

o 
…

…
+

9
30

2.
93

3 
29

8.
00

8 
49

31
0.

94
1 

R
is

ul
ta

to
 d

el
 c

on
to

 te
cn

ic
o 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

 
10

22
3.

29
4 

20
-1

3.
58

6 
30

-3
0.

19
7 

40
16

.3
19

 5
0

18
9.

17
0 

R
is

ch
i d

el
le

 a
ss

ic
ur

az
io

ni
 in

di
re

tte
R

is
ch

i c
on

se
rv

at
i

To
ta

le

R
is

ch
i d

el
le

 a
ss

ic
ur

az
io

ni
 d

ire
tte

R
is

ch
i d

ire
tti

R
is

ch
i c

ed
ut

i
R

is
ch

i a
ss

un
ti

R
is

ch
i r

et
ro

ce
du

ti

N
ot

a 
in

te
gr

at
iv

a 
- A

lle
ga

to
 2

6

A
SS

IC
U

R
A

Z
IO

N
I G

E
N

E
R

A
L

I S
.p

.A
.



So
ci

et
à 

Es
er

ci
zi

o 
20

08

A
ss

ic
ur

az
io

ni
 v

ita
 - 

Pr
os

pe
tto

 d
i s

in
te

si
 d

ei
 c

on
ti 

te
cn

ic
i p

er
 si

ng
ol

o 
ra

m
o 

- P
or

ta
fo

gl
io

 it
al

ia
no

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 I

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 II

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 II

I
V

ita
 u

m
an

a
N

uz
ia

lit
à 

e 
na

ta
lit

à
Fo

nd
i d

'in
ve

st
im

en
to

L
av

or
o 

di
re

tt
o 

al
 lo

rd
o 

de
lle

 c
es

si
on

i i
n 

ri
as

si
cu

ra
zi

on
e

Pr
em

i c
on

ta
bi

liz
za

ti 
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

+
1

3.
31

2.
58

7 
1

0 
1

76
.6

59
 

O
ne

ri 
re

la
tiv

i a
i s

in
is

tri
 …

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
2

2.
83

4.
14

4 
2

0 
2

13
2.

72
4 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lle

 ri
se

rv
e 

m
at

em
at

ic
he

 e
 d

el
le

 ri
se

rv
e 

te
cn

ic
he

 d
iv

er
se

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

.…
…

…
-

3
92

3.
93

0 
3

0 
3

-2
50

.6
49

 
Sa

ld
o 

de
lle

 a
ltr

e 
pa

rti
te

 te
cn

ic
he

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
.…

…
…

…
+

4
-2

7.
67

9 
4

0 
4

7.
47

3 
Sp

es
e 

di
 g

es
tio

ne
 …

…
…

…
.…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
5

26
8.

04
5 

5
0 

5
25

.8
83

 
R

ed
di

ti 
de

gl
i i

nv
es

tim
en

ti 
al

 n
et

to
 d

el
la

 q
uo

ta
 tr

as
fe

rit
a 

al
 c

on
to

 n
on

 te
cn

ic
o 

(*
) …

…
…

…
.…

…
+

6
75

5.
70

7 
6

0 
6

-1
87

.2
65

 
R

is
ul

ta
to

 d
el

 la
vo

ro
 d

ir
et

to
 a

l l
or

do
 d

el
le

 c
es

si
on

i i
n 

ri
as

si
cu

ra
zi

on
e 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
… A

 
7

14
.4

96
 7

0 
7

-1
1.

09
1 

R
is

ul
ta

to
 d

el
la

 r
ia

ss
ic

ur
az

io
ne

 p
as

si
va

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

B
 

8
-5

.5
20

 8
0 

8
-1

5 
R

is
ul

ta
to

 n
et

to
 d

el
 la

vo
ro

 in
di

re
tt

o 
(+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
...

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
C

9
12

0.
54

1 
9

0 
9

1.
00

0 
R

is
ul

ta
to

 d
el

 c
on

to
 te

cn
ic

o 
(+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
...

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
10

12
9.

51
7 

10
0 

10
-1

0.
10

6 

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 IV

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 V

C
od

ic
e 

ra
m

o 
   

   
 V

I
M

al
at

tia
C

ap
ita

liz
za

zi
on

e
Fo

nd
i c

ol
le

tt
iv

i

L
av

or
o 

di
re

tt
o 

al
 lo

rd
o 

de
lle

 c
es

si
on

i i
n 

ri
as

si
cu

ra
zi

on
e

Pr
em

i c
on

ta
bi

liz
za

ti 
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

+
1

16
.5

96
 1

43
0.

60
4 

1
10

2.
85

2 
O

ne
ri 

re
la

tiv
i a

i s
in

is
tri

 …
…

…
…

…
.…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
...

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
-

2
6.

88
3 

2
1.

54
8.

75
5 

2
9.

71
6 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lle

 ri
se

rv
e 

m
at

em
at

ic
he

 e
 d

el
le

 ri
se

rv
e 

te
cn

ic
he

 d
iv

er
se

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

.…
…

…
-

3
91

7 
3

-1
.0

06
.4

50
 3

68
.4

98
 

Sa
ld

o 
de

lle
 a

ltr
e 

pa
rti

te
 te

cn
ic

he
 (+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
.…

…
…

.…
…

…
…

+
4

11
 4

-1
.0

91
 4

1.
99

9 
Sp

es
e 

di
 g

es
tio

ne
 …

…
…

…
.…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
5

1.
88

2 
5

4.
30

9 
5

2.
68

1 
R

ed
di

ti 
de

gl
i i

nv
es

tim
en

ti 
al

 n
et

to
 d

el
la

 q
uo

ta
 tr

as
fe

rit
a 

al
 c

on
to

 n
on

 te
cn

ic
o 

(*
) …

…
…

…
.…

…
+

6
76

 6
12

2.
36

2 
6

-2
4.

94
8 

R
is

ul
ta

to
 d

el
 la

vo
ro

 d
ir

et
to

 a
l l

or
do

 d
el

le
 c

es
si

on
i i

n 
ri

as
si

cu
ra

zi
on

e 
(+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

… A
 

7
7.

00
1 

7
5.

26
1 

7
-9

92
 

R
is

ul
ta

to
 d

el
la

 r
ia

ss
ic

ur
az

io
ne

 p
as

si
va

 (+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

B
 

8
-5

.7
56

 8
90

0 
8

0 
R

is
ul

ta
to

 n
et

to
 d

el
 la

vo
ro

 in
di

re
tt

o 
(+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
...

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
C

9
0 

9
0 

9
0 

R
is

ul
ta

to
 d

el
 c

on
to

 te
cn

ic
o 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

...
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

10
1.

24
5 

10
6.

16
1 

10
-9

92
 

(*
)

So
m

m
a 

al
ge

br
ic

a 
de

lle
 p

os
te

 re
la

tiv
e 

al
 ra

m
o 

e 
al

 p
or

ta
fo

gl
io

 it
al

ia
no

 c
om

pr
es

e 
ne

lle
 v

oc
i I

I.2
, I

I.3
, I

I.9
, I

I.1
0,

 II
.1

2 
de

l C
on

to
 E

co
no

m
ic

o

(d
en

om
in

az
io

ne
)

(d
en

om
in

az
io

ne
)

(A
+B

+C
)

N
ot

a 
in

te
gr

at
iv

a 
- A

lle
ga

to
 2

7

(d
en

om
in

az
io

ne
)

(d
en

om
in

az
io

ne
)

(A
+B

+C
)

(d
en

om
in

az
io

ne
)

(d
en

om
in

az
io

ne
)

A
SS

IC
U

R
A

Z
IO

N
I G

E
N

E
R

A
L

I S
.p

.A
.



So
ci

et
à 

Es
er

ci
zi

o 
20

08

Pr
os

pe
tto

 d
i s

in
te

si
 d

el
 c

on
to

 te
cn

ic
o 

rie
pi

lo
ga

tiv
o 

di
 tu

tti
 i 

ra
m

i v
ita

Po
rta

fo
gl

io
 it

al
ia

no

1
2

3
4

5 
= 

1 
- 2

 +
 3

 - 
4

Pr
em

i c
on

ta
bi

liz
za

ti 
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

+
1

3.
93

9.
29

8 
11

62
.3

55
 2

1
76

1.
92

4 
31

52
4 

41
4.

63
8.

34
3 

O
ne

ri 
re

la
tiv

i a
i s

in
is

tri
 …

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

-
2

4.
53

2.
22

2 
12

42
.4

43
 2

2
93

9.
59

7 
32

0 
42

5.
42

9.
37

6 

V
ar

ia
zi

on
e 

de
lle

 ri
se

rv
e 

m
at

em
at

ic
he

 e
 d

el
le

 ri
se

rv
e 

te
cn

ic
he

di
ve

rs
e 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

.…
-

3
-2

63
.7

54
 1

3
3.

13
7 

23
-7

9.
34

7 
33

0 
43

-3
46

.2
38

 

Sa
ld

o 
de

lle
 a

ltr
e 

pa
rti

te
 te

cn
ic

he
 (+

 o
 -)

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
.…

…
…

…
…

…
…

…
+

4
-1

9.
28

7 
14

0 
24

0 
34

0 
44

-1
9.

28
7 

Sp
es

e 
di

 g
es

tio
ne

 …
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
..…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

-
5

30
2.

80
0 

15
6.

38
4 

25
76

.4
57

 3
5

1.
63

4 
45

37
1.

23
9 

R
ed

di
ti 

de
gl

i i
nv

es
tim

en
ti 

al
 n

et
to

 d
el

la
 q

uo
ta

 tr
as

fe
rit

a 
al

 c
on

to
no

n 
te

cn
ic

o 
(*

) …
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
..…

…
…

…
…

…
…

.…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

+
6

66
5.

93
2 

26
29

5.
21

4 
46

96
1.

14
6 

R
is

ul
ta

to
 d

el
 c

on
to

 te
cn

ic
o 

(+
 o

 -)
 …

…
…

…
…

…
...

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
 

7
14

.6
75

 1
7

10
.3

91
 2

7
12

0.
43

1 
37

-1
.1

10
 4

7
12

5.
82

5 

(*
)

So
m

m
a 

al
ge

br
ic

a 
de

lle
 p

os
te

 re
la

tiv
e 

al
 p

or
ta

fo
gl

io
 it

al
ia

no
 c

om
pr

es
e 

ne
lle

 v
oc

i I
I.2

, I
I.3

, I
I.9

, I
I.1

0,
 II

.1
2 

de
l C

on
to

 E
co

no
m

ic
o

R
is

ch
i d

el
le

 a
ss

ic
ur

az
io

ni
 d

ire
tte

R
is

ch
i d

el
le

 a
ss

ic
ur

az
io

ni
 in

di
re

tte
R

is
ch

i c
on

se
rv

at
i

N
ot

a 
in

te
gr

at
iv

a 
- A

lle
ga

to
 2

8

A
SS

IC
U

R
A

Z
IO

N
I G

E
N

E
R

A
L

I S
.p

.A
.

R
is

ch
i d

ire
tti

R
is

ch
i c

ed
ut

i
R

is
ch

i a
ss

un
ti

R
is

ch
i r

et
ro

ce
du

ti
To

ta
le



Società Esercizio 2008

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita  -  portafoglio estero

Sezione I: Assicurazioni danni

 Totale rami

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione  

Premi contabilizzati …………….………………………………………………...………………………………………… + 1 88.476 

Variazione della riserva premi (+ o -) ………………………...…………………………………………………… - 2 -2.315 

Oneri relativi ai sinistri …………….………………………………………………...…………………………………… - 3 55.122 

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) …………….………………………………………………. - 4 0 

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) …………………………...……………………………………………… + 5 -129 

Spese di gestione ………….……….………………………………………………...……………………………………… - 6 33.209 

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) ……………………………………………...…………………………A  7 2.331 

Risultato della riassicurazione passiva  (+ o -) …………………...…………………………………………B  8 -8.901 

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) …………………...………………………………………………C  9 30.435 

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) …………...………………………………………………D  10 0 

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico ………………………………E  11 39.256 

Risultato del conto tecnico (+ o -) …………………...……………………………………  12 63.121 

Sezione II: Assicurazioni vita

 Totale rami

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione  

Premi contabilizzati …………….………………………………………………...………………………………………… + 1 28.277 

Oneri relativi ai sinistri …………….………………………………………………...…………………………………… - 2 9.389 

Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse (+ o -) …………….…… - 3 3.672 

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) …………………………………………………………….……….…… + 4 -20 

Spese di gestione ………….……….………………………………………………...……………………………………… - 5 7.859 

Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (1) ………….… + 6 1.346 

Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione  (+ o -) ……………A  7 8.683 

Risultato della riassicurazione passiva  (+ o -) …………………...…………………………………………B  8 -3.704 

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) …………………...………………………………………………C  9 69.317 

Risultato del conto tecnico (+ o -) …………………...………………………………………………  10 74.296 

(1) Somma algebrica delle poste relative al portafoglio estero comprese nelle voci II.2, II.3, II.9, II.10, II.12 del Conto Economico

Nota integrativa - Allegato 29

(A+B+C-D+E)

(A+B+C)
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Società Esercizio 2008

Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci 

I: Spese per il personale

Gestione danni Gestione vita Totale

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:  

Portafoglio italiano:  

- Retribuzioni …….……………………………..…………………  1 136.622 31 48.359 61 184.981 
- Contributi sociali …….……………………………..…………  2 52.590 32 31.666 62 84.256 
- Accantonamento al fondo di trattamento di fine  

rapporto e obblighi simili …….…………………………… 3 10.185 33 5.606 63 15.791 
- Spese varie inerenti al personale …….………………… 4 7.530 34 9.462 64 16.992 
Totale …….……………………………..……………………………… 5 206.927 35 95.093 65 302.020 

Portafoglio estero:  

- Retribuzioni …….……………………………..…………………  6 18.632 36 2.942 66 21.574 
- Contributi sociali …….……………………………..…………  7 5.282 37 626 67 5.908 
- Spese varie inerenti al personale …….………………… 8 1.150 38 310 68 1.460 
Totale …….……………………………..……………………………… 9 25.064 39 3.878 69 28.942 

Totale complessivo …….……………………………..……………… 10 231.991 40 98.971 70 330.962 

Spese per prestazioni di lavoro autonomo:  

Portafoglio italiano …….……………………………..…………… 11 71.816 41 998 71 72.814 
Portafoglio estero …….……………………………..……………… 12 31 42 78 72 109 

Totale …….……………………………..…………………………………… 13 71.847 43 1.076 73 72.923 

Totale spese per prestazioni di lavoro …….……………  14 303.838 44 100.047 74 403.885 

II: Descrizione delle voci di imputazione

Gestione danni Gestione vita Totale

Oneri di gestione degli investimenti …….………………… 15 710 45 1.020 75 1.730 
Oneri relativi ai sinistri …….……………………………..……  16 41.566 46 1.867 76 43.433 
Altre spese di acquisizione …….……………………………..  17 54.163 47 67.400 77 121.563 
Altre spese di amministrazione …….………………………  18 60.987 48 23.373 78 84.360 
Oneri amministrativi e spese per conto terzi …….…… 19 46.028 49 0 79 46.028 
Attribuzione ad altri oneri ……………………………………  20 100.384 50 6.387 80 106.771 
Totale …….……………………………..……………………………… 21 303.838 51 100.047 81 403.885 

III: Consistenza media del personale nell'esercizio

Numero

Dirigenti …….……………………………..…………………………… 91 143 
Impiegati ……………...….……………………………..……………… 92 2.634 
Salariati ……………...….……………………………..………………  93 0 
Altri ……………...….……………………………..……………………… 94 2.633 
Totale …….……………………………..……………………………… 95 5.410 

IV: Amministratori e sindaci

Numero Compensi spettanti

Amministratori …….……………………………..………………… 96 20 98 6.681 
Sindaci ……………...….……………………………..………………… 97 3 99 296 

Nota integrativa - Allegato 32

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

A.   CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1 0

   di cui capitale richiamato 2 0

B.   ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

       a) rami vita 3 0

       b) rami danni 4 0 5 0

   2. Altre spese di acquisizione 6 0

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0

   4. Avviamento 8 0

   5. Altri costi pluriennali 9 0 10 0

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 91.285.526

   2. Immobili ad uso di terzi 12 139.701.251

   3. Altri immobili 13 0

   4. Altri diritti reali 14 0

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 502.076 16 231.488.853

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17 0

       b) controllate 18 601.204.791

       c) consociate 19 1.019.849.391

       d) collegate 20 585.092

       e) altre 21 705.569.522 22 2.327.208.796

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23 0

       b) controllate 24 0

       c) consociate 25 25.413.879

       d) collegate 26 0

       e) altre 27 187.987.017 28 213.400.896

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29 0

       b) controllate 30 31.500.000

       c) consociate 31 0

       d) collegate 32 1.452.841

       e) altre 33 0 34 32.952.841 35 2.573.562.533

da riportare 0
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Esercizio 2008

Valori dell'esercizio precedente

181 0

182 0

183 0

184 0 185 0

186 0

187 0

188 0

189 2.420.000 190 2.420.000

191 78.308.040

192 209.430.971

193 0

194 0

195 291.948 196 288.030.959

197 0

198 601.627.491

199 1.024.227.768

200 585.091

201 903.614.494 202 2.530.054.844

203 0

204 0

205 24.894.778

206 0

207 112.310.893 208 137.205.671

209 0

210 10.500.001

211 0

212 2.138.841

213 0 214 12.638.842 215 2.679.899.357

da riportare 2.420.000
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Valori dell'esercizio

riporto 0

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36 1.026.554.052

       b) Azioni non quotate 37 4.218.263

       c) Quote 38 0 39 1.030.772.315

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40 3.958.290.919

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

      a) quotati 41 12.925.925.964

      b)  non quotati 42 150.071.033

      c) obbligazioni convertibili 43 40.464.900 44 13.116.461.897

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45 244.381

      b) prestiti su polizze 46 1.534.160.105

      c) altri prestiti 47 3.129.034 48 1.537.533.520

  5. Quote in investimenti comuni 49 0

  6. Depositi presso enti creditizi 50 0

  7. Investimenti finanziari diversi 51 2.582 52 19.643.061.233

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 0 54 22.448.112.619

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 55 264.107.470

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 19.698.862 57 283.806.332

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 I  - RAMI DANNI

      1. Riserva premi 58 0

      2. Riserva sinistri 59 0

      3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni 60 0

      4. Altre riserve tecniche 61 0 62 0

 II - RAMI VITA

      1. Riserve matematiche 63 7.305.679.097

      2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 3.941.074

      3. Riserva per somme da pagare 65 13.888.336

      4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 0

      5. Altre riserve tecniche 67 20.798.096

      6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento 
          è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla 
          gestione dei fondi pensione 68 0 69 7.344.306.603 70 7.344.306.603

da riportare 30.076.225.554

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 2.420.000

216 991.266.930

217 3.399.338

218 0 219 994.666.268

220 3.588.226.839

221 13.350.559.136

222 204.578.844

223 0 224 13.555.137.980

225 483.153

226 1.080.351.153

227 6.761.191 228 1.087.595.497

229 0

230 0

231 81.331.732 232 19.306.958.316

233 0 234 22.274.888.632

235 273.968.445

236 10.748.961 237 284.717.406

238 0

239 0

240 0

241 0 242 0

243 7.350.075.451

244 4.780.142

245 10.939.692

246 0

247 33.243.555

248 0 249 7.399.038.840 250 7.399.038.840

da riportare 29.961.064.878
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 30.076.225.554

E.  CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

           1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71 85.631.934

             b) per premi degli es. precedenti 72 0 73 85.631.934

   2. Intermediari di assicurazione 74 0

   3. Compagnie conti correnti 75 16.637

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 0 77 85.648.571

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

           1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 0

           2. Intermediari di riassicurazione 79 0 80 0

III - Altri crediti 81 553.329.900 82 638.978.471

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 930.758

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 24.246

  3. Impianti e attrezzature 85 22.510

  4. Scorte e beni diversi 86 768.571 87 1.746.085

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 240.657.867

  2. Assegni e consistenza di cassa 89 9.576.688 90 250.234.555

III - Azioni o quote proprie 91 2.986.072

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 0

  2. Attività diverse 93 981.363 94 981.363 95 255.948.075

G.  RA RATEI E RISCONTI  
  1. Per interessi 96 272.700.368

  2. Per canoni di locazione 97 95.565

   3. Altri ratei e risconti 98 517.963 99 273.313.896

TOTALE  ATTIVO 100 31.244.465.996



�������������������������������
���	� �����!�"�!#	�$����� ��

�	�� &$��� �	���$
'��$(���$�)$�$�	�$
�$�	(���$�
#��	��$
����$
��
#��	���!$��*$
$� �(��
� &$+��!�����	� ���!$��*�+,�$
	
���	����$��	��"	
�$�	(���$�!$������$�������!	 	�$
�$�	(���$�
!$��	��� �$�.�!���$"�
���$

Valori dell'esercizio precedente

riporto 29.961.064.878

251 81.870.971

252 0 253 81.870.971

254 0

255 105.945

256 0 257 81.976.916

258 964.944

259 0 260 964.944

261 586.612.475 262 669.554.335

263 1.031.548

264 24.246

265 51.464

266 875.747 267 1.983.005

268 96.511.401

269 10.234.138 270 106.745.539

271 5.837.770

272 0

273 1.146.096 274 1.146.096 275 115.712.410

 
276 272.617.898

277 249.053

278 160.043 279 273.026.994

280 31.019.358.617
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 423.306.711

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 107.523.607

III - Riserve di rivalutazione 103 332.767.760

IV - Riserva legale 104 85.451.977

V - Riserve statutarie 105 191.600

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 2.986.072

VII - Altre riserve 107 570.499.708

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 0

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 135.896.646 110 1.658.624.081

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111 0

C.   RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

   1. Riserva premi 112 53.506

   2. Riserva sinistri 113 38.207

   3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 0

   4. Altre riserve tecniche 115 0

   5. Riserve di perequazione 116 0 117 91.713

II - RAMI VITA

   1. Riserve matematiche 118 21.276.475.505

   2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 10.869.154

   3. Riserva per somme da pagare 120 35.178.742

   4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 0

   5. Altre riserve tecniche 122 76.141.959 123 21.398.665.360 124 21.398.757.073

D.   RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' 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 125 262.294.549

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 19.698.862 127 281.993.411

da riportare 23.339.374.565
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Valori dell'esercizio precedente

281 423.306.711

282 107.523.607

283 304.825.748

284 85.443.226

285 191.600

286 5.837.770

287 768.627.374

288 0

289 235.946.091 290 1.931.702.127

291 0

292 53.506

293 5.250

294 0

295 0

296 0 297 58.756

298 20.717.091.937

299 12.712.315

300 30.222.746

301 0

302 109.935.135 303 20.869.962.133 304 20.870.020.889

305 269.864.850

306 10.748.961 307 280.613.811

da riportare 23.082.336.827
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Valori dell'esercizio

riporto 23.339.374.565

E.   FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 0

2. Fondi per imposte 129 15.387.812

3. Altri accantonamenti 130 28.612.675 131 44.000.487

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 7.342.992.509

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

             1. Intermediari di assicurazione 133 0

   2. Compagnie conti correnti 134 0

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 41.242.888

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 0 137 41.242.888

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 84.334.593

   2. Intermediari di riassicurazione 139 0 140 84.334.593

III - Prestiti obbligazionari 141 0

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 96.000.000

V - Debiti con garanzia reale 143 0

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 11.906.240

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 37.206.480

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146 4.013

   2. Per oneri tributari diversi 147 79.955.664

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 7.009.547

   4. Debiti diversi 149 149.757.123 150 236.726.347

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 0

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 5.994.237

   3. Passività diverse 153 4.657.479 154 10.651.716 155 518.068.264

da riportare 31.244.435.825
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 23.082.336.827

308 0

309 19.209.326

310 33.382.607 311 52.591.933

312 7.396.771.154

313 0

314 0

315 46.070.150

316 0 317 46.070.150

318 121.274.456

319 0 320 121.274.456

321 0

322 96.000.000

323 0

324 0

325 38.914.904

326 2.675

327 65.185.598

328 6.328.090

329 107.845.477 330 179.361.840

331 0

332 5.730.969

333 55.747 334 5.786.716 335 487.408.066

da riportare 31.019.107.980
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO
Valori dell'esercizio

riporto 31.244.435.825

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156 0

  2. Per canoni di locazione 157 2.424

   3. Altri ratei e risconti 158 27.747 159 30.171

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 31.244.465.996

STATO PATRIMONIALE

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161 39.685.226

   2. Avalli 162 0

   3. Altre garanzie personali 163 0

   4. Garanzie reali 164 243.025

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165 1.005.480

   2. Avalli 166 0

   3. Altre garanzie personali 167 0

   4. Garanzie reali 168 0

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 984.535

IV - Impegni 170 1.023.556.856

V - Beni di terzi 171 0

VI - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 0

VII - Titoli depositati presso terzi 173 0

VIII - Altri conti d'ordine 174 0
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 31.019.107.980

336 0

337 213.918

338 36.719 339 250.637

340 31.019.358.617

Valori dell'esercizio precedente

341 53.806.598

342 0

343 0

344 516.996

345 1.521.616

346 0

347 0

348 0

349 984.535

350 233.632.598

351 0

352 0

353 0

354 0
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

I.   CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Premi lordi contabilizzati 1 53.506

b) (-) Premi ceduti in riassicurazione 2

c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3

d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 5 53.506

2. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE III. 6) 6 2.343

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 7.992

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Importi pagati 

    aa) Importo lordo 8 38.245

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 9 10 38.245

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

    aa) Importo lordo 11

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 12 13

c) Variazione della riserva sinistri 

    aa) Importo lordo 14 32.957

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 16 32.957 17 71.202

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19

7. SPESE DI GESTIONE:  
a) Provvigioni di acquisizione 20

b) Altre spese di acquisizione 21

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
    da ammortizzare 22

d) Provvigioni di incasso 23

e) Altre spese di amministrazione 24 1.725

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 26 1.725

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN  RIASSICURAZIONE 27

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce III. 1) 29 -9.086
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Esercizio 2008

Valori dell'esercizio precedente

111 107.012

112

113 53.506

114 115 53.506

116 1.233

117

118 3.742

119 120 3.742

121

122 123

124 5.250

125 126 5.250 127 8.992

128

129

 
130

131

132

133

134

135 136

137

138

139 45.747



�������������������������������
���	� �����!�"�!#	�$����� 30

���	� �����!�"�!#	�$�����

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

II.  CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Premi lordi contabilizzati 30 3.099.531.097

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 31 745.628.109 32 2.353.902.988

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 244.076.407

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 34 186.233.196 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

    aa) da terreni e fabbricati 35 7.203.475

    bb) da altri investimenti 36 813.061.127 37 820.264.602

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 38 10.540.813 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 24.056.453

d) Profitti sul realizzo di investimenti 40 114.429.711

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 41 1.191 ) 42 1.202.827.173

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 43 14.682.440

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 44 2.833.407

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Somme pagate

    aa) Importo lordo 45 2.756.222.299

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 46 899.574.378 47 1.856.647.921  
b) Variazione della riserva per somme da pagare

    aa) Importo lordo 48 4.955.996

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 2.948.644 50 2.007.352 51 1.858.655.273

6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 

a) Riserve matematiche:

    aa) Importo lordo 52 559.383.568

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 -44.396.354 54 603.779.922

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:

    aa) Importo lordo 55 -1.843.161

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 -839.068 57 -1.004.093

c) Altre riserve tecniche

    aa) Importo lordo 58 -33.793.175

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 -12.445.459 60 -21.347.716

d) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato 
    dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione

    aa) Importo lordo 61 1.379.600

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 62 63 1.379.600 64 582.807.713
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Esercizio 2008

Valori dell'esercizio precedente

140 2.905.056.805

141 813.178.229 142 2.091.878.576

143 347.087.143

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 144 276.570.399 )

145 12.635.527

146 722.704.142 147 735.339.669

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 148 5.299.463 )

149 7.179.116

150 189.032.629

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 151 ) 152 1.278.638.557

153 10.736.544

154 1.260.144

155 2.721.329.331

156 859.847.810 157 1.861.481.521  

158 9.541.688

159 3.237.083 160 6.304.605 161 1.867.786.126

162 367.329.552

163 27.576.456 164 339.753.096

165 -2.094.330

166 -938.990 167 -1.155.340

168 -1.745.918

169 -2.695.922 170 950.004

171 15.019.737

172 173 15.019.737 174 354.567.497
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65

8. SPESE DI GESTIONE:  
a) Provvigioni di acquisizione 66 213.679.922

b) Altre spese di acquisizione 67 160.014.021

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione 

     da ammortizzare 68

d) Provvigioni di incasso 69 5.240.596

e) Altre spese di amministrazione 70 86.270.129

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 71 74.127.078 72 391.077.590

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 73 278.712.656

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 324.387.795

c) Perdite sul realizzo di investimenti 75 71.714.074 76 674.814.525

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 77 51.382.991

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 13.915.102

12. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce III. 4) 79 7.579.161

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III. 2) 80 -5.986.347

III.  CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 10) 81 -9.086

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 13) 82 -5.986.347

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 83

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 84 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

    aa) da terreni e fabbricati 85

    bb) da altri investimenti 86 123.666 87 123.666

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 88 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89

d) Profitti sul realizzo di investimenti 90

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 91 ) 92 123.666
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Valori dell'esercizio precedente

175

 
176 212.176.785

177 145.843.545

178

179 7.040.968

180 85.752.093

181 82.435.299 182 368.378.092

183 308.616.602

184 244.610.516

185 16.163.808 186 569.390.926

187 7.275.731

188 9.407.090

189 93.873.179

190 111.835.180

191 45.747

192 111.835.180

193

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 )

195

196 123.334 197 123.334

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 198 )

199

200

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 ) 202 123.334

Esercizio 2008
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

4. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL 

CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 12) 93 7.579.161

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 32.405

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95

c) Perdite sul realizzo di investimenti 96 97 32.405

6. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 2) 98 2.343

7. ALTRI PROVENTI 99 46.735.813

8. ALTRI ONERI 100 52.369.585

9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 101 -3.961.126

10. PROVENTI STRAORDINARI 102 177.311.238

11. ONERI STRAORDINARI 103 53.382.774

12. RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 123.928.464

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 119.967.338

14. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 -15.929.308

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 135.896.646
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Valori dell'esercizio precedente

203 93.873.179

204 2.398

205

206 207 2.398

208 1.233

209 25.779.686

210 73.406.254

211 158.247.241

212 125.753.469

213 79.852.808

214 45.900.661

215 204.147.902

216 -31.798.189

217 235.946.091
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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A member fi rm of Ernst & Young Global Limited

Relazione della società di revisione 
ai sensi dell’art. 156 del D.Lgs. 24.2.1998, n. 58 
e dell’art. 102 del D.Lgs. 7.9.2005, n. 209

Agli Azionisti della 
Alleanza Assicurazioni S.p.A.

1.  Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d’esercizio della Alleanza Assicurazioni 
S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2008. La responsabilità della redazione del bilancio in 
conformità alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione compete agli 
amministratori della Alleanza Assicurazioni S.p.A.. E’ nostra la responsabilità del giudizio 
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2.  II nostro esame è stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile 
raccomandati dalla Consob. In conformità ai predetti principi e criteri, la revisione è stata 
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il 
bilancio d’esercizio sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, 
attendibile. Il procedimento di revisione comprende l’esame, sulla base di verifiche a 
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel
bilancio, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili 
utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che 
il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l’espressione del nostro giudizio 
professionale.

 Secondo quanto previsto dall’art. 102 del D.Lgs. n. 209/2005 e dall’art. 24 del 
Regolamento ISVAP n. 22/2008, nell’espletamento del nostro incarico ci siamo avvalsi 
dell’attuario revisore che si è espresso sulla sufficienza delle riserve tecniche iscritte nel 
passivo dello Stato Patrimoniale della Alleanza Assicurazioni S.p.A. tramite le relazioni 
qui allegate.

 Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai fini 
comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da noi 
emessa in data 2 aprile 2008.

3.  A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della Alleanza Assicurazioni S.p.A. al 31 dicembre 
2008 è conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto è 
redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione 
patrimoniale e finanziaria e il risultato economico della società.
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4.  La nota integrativa e la relazione sulla gestione forniscono informativa in merito alla 
modalità ed agli effetti:

•  della valutazione di alcuni titoli, iscritti nell’attivo ad utilizzo non durevole, effettuata 
recependo la facoltà consentita dall’art. 4, comma 1, del Regolamento ISVAP n. 28 
del 17 febbraio 2009, adottato in attuazione del Decreto Legge 29 novembre 2008, 
n. 185 convertito con modificazioni dalla Legge 28 gennaio 2009 n. 2;

•  della rivalutazione volontaria dei beni immobili effettuata ai sensi del Decreto Legge 
29 novembre 2008, n. 185 convertito con modificazioni dalla Legge 28 gennaio 
2009 n. 2.

 Inoltre, come descritto nella relazione sulla gestione e nella nota integrativa, gli 
amministratori di Alleanza Assicurazioni S.p.A. hanno approvato un piano che prevede la
fusione per incorporazione di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e Toro Assicurazioni S.p.A. in
Assicurazioni Generali S.p.A., previo conferimento delle loro attività assicurative in una 
nuova società interamente controllata da Assicurazioni Generali S.p.A.. Il progetto è 
subordinato all’ottenimento delle autorizzazioni da parte delle Autorità competenti.

5.  La responsabilità della redazione della relazione sulla gestione, in conformità a quanto 
previsto dalle norme di legge e dai regolamenti, compete agli amministratori della 
Alleanza Assicurazioni S.p.A.. E’ di nostra competenza l’espressione del giudizio sulla 
coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, come richiesto dall’art. 156, 
comma 4-bis, lettera d), del D.Lgs. n. 58/1998. A tal fine, abbiamo svolto le procedure 
indicate dal principio di revisione n. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori 
Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la 
relazione sulla gestione è coerente con il bilancio d’esercizio della Alleanza Assicurazioni 
S.p.A. al 31 dicembre 2008.

Milano, 1 aprile 2009

Reconta Ernst & Young S.p.A.

Paolo Ancona 
(Socio)
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Via Andrea Appiani 2, 20121 Milano Tel. 02.6551615 - 02.29010150 Fax 02.6551557 
Sede secondaria: via Olmetto 5, 20123 Milano Tel. 02.45489866/90 Fax 02.92878950

Gianluca Ottaviani 
Michele Folli 
Marco Posarelli 
Silvia Benucci

RELAZIONE DELL’ATTUARIO

Ai sensi degli art. 102 e 103 del Decreto Legislativo 7 settembre 2005, 
n°209: “Codice delle assicurazioni private”.

Alla Spett.le Soc. di Revisione 
Reconta Ernst & Young S.p.A.

OGGETTO: “Alleanza Assicurazioni Società per Azioni” 
                   -  Bilancio dell’esercizio 2008 -

GIUDIZIO AI SENSI DELL’ARTICOLO 24, DEL REGOLAMENTO ISVAP N. 22

DEL 4 APRILE 2008.

In esecuzione dell’incarico conferitomi ho sottoposto a revisione attuariale le 
voci relative alle riserve tecniche dei rami vita, iscritte nel passivo dello stato 
patrimoniale del bilancio di esercizio di Alleanza Assicurazioni Società per 
Azioni chiuso al 31 dicembre 2008.

A mio giudizio nel loro complesso le suddette riserve tecniche, iscritte nel 
passivo dello stato patrimoniale, sono sufficienti in conformità alle vigenti 
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali, nel 
rispetto dei principi di cui all’articolo 26, comma 1, del Regolamento ISVAP 
n. 22 del 4 aprile 2008.

Milano, 26 marzo 2009

 L’Attuario 
 Gianluca Ottaviani

CONSULENZA E REVISIONE ATTUARIALE - G. OTTAVIANI E PARTNERSCONSULENZA E REVISIONE ATTUARIALE - G. OTTAVIANI E PARTNERS
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RELAZIONE DELL’ATTUARIO

Ai sensi degli art. 102 e 103 del Decreto Legislativo 7 settembre 2005, 
n°209: “Codice delle assicurazioni private”.

Alla Spett.le Soc. di Revisione 
Reconta Ernst & Young S.p.A.

OGGETTO: “Alleanza Assicurazioni Società per Azioni” 
                   -  Bilancio dell’esercizio 2008 -

GIUDIZIO AI SENSI DELL’ARTICOLO 24, DEL REGOLAMENTO ISVAP N. 22

DEL 4 APRILE 2008.

In esecuzione dell’incarico conferitomi ho sottoposto a revisione attuariale le
voci relative alle riserve tecniche dei rami danni, iscritte nel passivo dello 
stato patrimoniale del bilancio di esercizio di Alleanza Assicurazioni Società
per Azioni chiuso al 31 dicelnbre 2008.

A mio giudizio nel loro complesso le suddette riserve tecniche, iscritte nel
passivo dello stato patrimoniale, sono sufficienti in conformità alle vigenti
disposizioni di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali, nel
rispetto dei principi di cui all’articolo 26, comma l, del Regolalnento ISVAP
n. 22 del 4 aprile 2008.

Milano, 26 marzo 2009

 L’Attuario 
 Gianluca Ottaviani

CONSULENZA E REVISIONE ATTUARIALE - G. OTTAVIANI E PARTNERSCONSULENZA E REVISIONE ATTUARIALE - G. OTTAVIANI E PARTNERS
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Nota integrativa - Allegato 1  

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A.

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

A.  CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 4

   2. Altre spese di acquisizione 6

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7

   4. Avviamento 8

   5. Altri costi pluriennali 9 10

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11

   2. Immobili ad uso di terzi 12

   3. Altri immobili 13

   4. Altri diritti reali 14

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 6151

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17

       b) controllate 18

       c) consociate 19

       d) collegate 20

       e) altre 2212

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23

       b) controllate 24

       c) consociate 25

       d) collegate 26

       e) altre 8272

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29

       b) controllate 30

       c) consociate 31

       d) collegate 32

       e) altre 534333

da riportare

�����������	
������������



��������������������������� ���
!��
�"������� -

Esercizio 2008

Pag. 1

Valori dell'esercizio precedente

181

182

184

186

187

188

189 190

191

192

193

194

691591

197

198

199

200

202102

203

204

205

206

802702

209

210

211

212

512412312

da riportare
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36

       b) Azioni non quotate 37

       c) Quote 9383

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

      a) quotati 41 2.521

      b)  non quotati 42

      c) obbligazioni convertibili 4434 2.521

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45

      b) prestiti su polizze 46

      c) altri prestiti 8474

  5. Quote in investimenti comuni 49

  6. Depositi presso enti creditizi 50

  7. Investimenti finanziari diversi 2515 2.521

IV - Depositi presso imprese cedenti 4535 2.521

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 I  - RAMI DANNI

      1. Riserva premi 58

      2. Riserva sinistri 59

      3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60

      4. Altre riserve tecniche 61 62

da riportare 2.521
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Valori dell'esercizio precedente

riporto

216

217

912812

220

221 2.523

222

422322 2.523

225

226

822722

229

230

232132 2.523

432332 2.523

238

239

240

241 242

da riportare 2.523
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 2.521

E.  CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

            1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71

             b) per premi degli es. precedenti 3727

   2. Intermediari di assicurazione 74

   3. Compagnie conti correnti 75 17

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 7767 17

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

            1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78

            2. Intermediari di riassicurazione 0897

III - Altri crediti 2818 17

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84

  3. Impianti e attrezzature 85

  4. Scorte e beni diversi 7868

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 455

  2. Assegni e consistenza di cassa 0998 455

III - Azioni o quote proprie 91

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92

  2. Attività diverse 594939 455

     di cui Conto di collegamento con la gestione vita 901

G.   RATEI E RISCONTI

  1. Per interessi 96 61

  2. Per canoni di locazione 97

  3. Altri ratei e risconti 9989 61

TOTALE  ATTIVO 100 3.054
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 2.523

251

352252

254

255 106

752652 106

258

062952

261 1 262 107

263

264

265

762662

268 303

072962 303

271

272

572472372 303

903

276 61

277

972872 61

280 2.994
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 2.582

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102

III - Riserve di rivalutazione 103

IV - Riserva legale 104 189

V - Riserve statutarie 105

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106

VII - Altre riserve 107 2

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 68 110 2.841

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111

C.  RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

   1. Riserva premi 112 54

   2.  Riserva sinistri 113 38

   3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114

   4. Altre riserve tecniche 115

   5. Riserve di perequazione 116 117 92

da riportare 2.933
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Valori dell'esercizio precedente

281 2.582

282

283

284 181

285

286

287 2

288

289 104 290 2.869

291

292 53

293 5

294

295

296 297 58

da riportare 2.927
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 2.933

E.  FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128

2. Fondi per imposte 129

3. Altri accantonamenti 131031

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione 

             1. Intermediari di assicurazione 133

   2. Compagnie conti correnti 134

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 731631

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138

   2. Intermediari di riassicurazione 041931

III - Prestiti obbligazionari 141

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142

V - Debiti con garanzia reale 143

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146 4

   2. Per oneri tributari diversi 147 8

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148

   4. Debiti diversi 149 77 150 89

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152

   3. Passività diverse 153 32

32

154 32 155 121

       di cui Conto di collegamento con la gestione vita 902

da riportare 3.054
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 2.927

308

309

113013

312

313

314

315

713613

318

023913

321

322

323

324

325

326 3

327 8

328

329 56 330 67

331

332

533433333 67

904

da riportare 2.994
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 3.054

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156

  2. Per canoni di locazione 157

  3.  Altri ratei e risconti 951851

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 3.054

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161

   2. Avalli 162

   3. Altre garanzie personali 163

   4. Garanzie reali 164

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165

   2. Avalli 166

   3. Altre garanzie personali 167

   4. Garanzie reali 168

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169

IV - Impegni 170

V - Beni di terzi 171

VII - Titoli depositati presso terzi 173

VIII - Altri conti d'ordine 174
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 2.994

336

337

933833

340 2.994

Valori dell'esercizio precedente

341

342

343

344

345

346

347

348

349

350

351

353

354
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Nota integrativa - Allegato 2 

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A.

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

A.  CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON  VERSATO 1

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 3

   2. Altre spese di acquisizione 6

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7

   4. Avviamento 8

   5. Altri costi pluriennali 9 10

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 91.286

   2. Immobili ad uso di terzi 12 139.701

   3. Altri immobili 13

   4. Altri diritti reali su immobili 14

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 502 16 231.489

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17

       b) controllate 18 601.204

       c) consociate 19 1.019.850

       d) collegate 20 585

       e) altre 21 705.570 22 2.327.209

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23

       b) controllate 24

       c) consociate 25 25.414

       d) collegate 26

       e) altre 27 187.987 28 213.401

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29

       b) controllate 30 31.500

       c) consociate 31

       d) collegate 32 1.453

       e) altre 4333 32.953 35 2.573.563

da riportare
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Valori dell'esercizio precedente

181

182

183

186

187

188

189 2.420 190 2.420

191 78.308

192 209.431

193

194

195 292 196 288.031

197

198 601.627

199 1.024.228

200 585

201 903.614 202 2.530.054

203

204

205 24.895

206

207 112.311 208 137.206

209

210 10.500

211

212 2.139

412312 12.639 215 2.679.899

da riportare 2.420
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36 1.026.554

       b) Azioni non quotate 37 4.218

       c) Quote 9383 1.030.772

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40 3.958.291

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso:

      a) quotati 41 12.923.405

      b)  non quotati 42 150.071

      c) obbligazioni convertibili 43 40.465 44 13.113.941

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45 244

      b) prestiti su polizze 46 1.534.160

      c) altri prestiti 47 3.129 48 1.537.533

  5. Quote in investimenti comuni 49

  6. Depositi presso enti creditizi 50

  7. Investimenti finanziari diversi 51 3 52 19.640.540

IV - Depositi presso imprese cedenti 4535 22.445.592

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 55 264.107

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 19.699 57 283.806

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 II - RAMI VITA

      1. Riserve matematiche 63 7.305.679

      2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 3.941

      3. Riserva per somme da pagare 65 13.889

      4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66

      5. Altre riserve tecniche 67 20.798

      6. Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento 
         è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla
         gestione dei fondi pensione 68 69 7.344.307

da riportare 30.073.705
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 2.420

216 991.267

217 3.399

912812 994.666

220 3.588.227

221 13.348.036

222 204.579

422322 13.552.615

225 483

226 1.080.352

227 6.761 228 1.087.596

229

230

231 81.332 232 19.304.436

432332 22.272.366

235 273.968

236 10.749 237 284.717

243 7.350.075

244 4.780

245 10.940

246

247 33.244

248 249 7.399.039

da riportare 29.958.542
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 30.073.705

E.  CREDITI

I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

            1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71 85.632

             b) per premi degli es. precedenti 3727 85.632

   2. Intermediari di assicurazione 74

   3. Compagnie conti correnti 75

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 7767 85.632

II - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

         -   1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78

         -   2. Intermediari di riassicurazione 0897

III - Altri crediti 81 553.329 82 638.961

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 931

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 24

  3. Impianti e attrezzature 85 23

  4. Scorte e beni diversi 86 768 87 1.746

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 240.203

  2. Assegni e consistenza di cassa 89 9.577 90 249.780

III - Azioni o quote proprie 91 2.986

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92

  2. Attività diverse 93 981

32

94 981 95 255.493

      di cui Conto di collegamento con la gestione danni 901

G.   RATEI E RISCONTI

  1. Per interessi 96 272.639

  2. Per canoni di locazione 97 96

  3. Altri ratei e risconti 98 518 99 273.253

TOTALE  ATTIVO 100 31.241.412
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 29.958.542

251 81.871

352252 81.871

254

255

752652 81.871

258 965

062952 965

261 586.612 262 669.448

263 1.032

264 24

265 51

266 876 267 1.983

268 96.208

269 10.234 270 106.442

271 5.838

272

273 1.146 274 1.146 275 115.409

903

276 272.557

277 249

278 160 279 272.966

280 31.016.365



��������������������������� ���
!��
�"������� ��

�����
���
��
����
������	
���

�"$����%��!��
�"��
��"���&�%���'	())�
���%�"�����*��%��+��,����

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 420.725

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 107.524

III - Riserve di rivalutazione 103 332.768

IV - Riserva legale 104 85.263

V - Riserve statutarie 105 192

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 2.986

VII - Altre riserve 107 570.497

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 135.828 110 1.655.783

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111

C.  RISERVE TECNICHE

II - RAMI VITA

   1. Riserve matematiche 118 21.276.474

   2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 10.869

   3. Riserva per somme da pagare 120 35.180

   4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121

   5. Altre riserve tecniche 122 76.142 123 21.398.665

D.   RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' 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 125 262.295

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 19.698 127 281.993

da riportare 23.336.441
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Valori dell'esercizio precedente

281 420.725

282 107.524

283 304.826

284 85.262

285 192

286 5.838

287 768.625

288

289 235.842 290 1.928.834

291

298 20.717.092

299 12.712

300 30.223

301

302 109.935 303 20.869.962

305 269.865

306 10.749 307 280.614

da riportare 23.079.410
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 23.336.441

E.  FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128

2. Fondi per imposte 129 15.388

3. Altri accantonamenti 130 28.613 131 44.001

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 7.342.994

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

             1. Intermediari di assicurazione 133

   2. Compagnie conti correnti 134

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 41.243

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 731631 41.243

II - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 84.335

   2. Intermediari di riassicurazione 041931 84.335

III - Prestiti obbligazionari 141

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 96.000

V - Debiti con garanzia reale 143

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 11.906

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 37.206

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146

   2. Per oneri tributari diversi 147 79.947

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 7.010

   4. Debiti diversi 149 149.680 150 236.637

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 5.994

   3. Passività diverse 153 4.626 154 10.620 155 517.947

       di cui Conto di collegamento con la gestione danni 902

da riportare 31.241.383
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 23.079.410

308

309 19.209

310 33.383 311 52.592

312 7.396.771

313

314

315 46.070

46.070

318 121.274

121.274

321

322 96.000

323

324

325 38.915

326

327 65.177

328 6.328

329 107.790 330 179.295

331

332 5.731

333 56 334 5.787 335 487.341

904

da riportare 31.016.114
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 31.241.383

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156

  2. Per canoni di locazione 157 2

  3.  Altri ratei e risconti 158 27 159 29

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 31.241.412

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161 39.685

   2. Avalli 162

   3. Altre garanzie personali 163

   4. Garanzie reali 164 243

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165 1.005

   2. Avalli 166

   3. Altre garanzie personali 167

   4. Garanzie reali 168

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 985

IV - Impegni 170 1.023.557

V - Beni di terzi 171

VI - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172

VII - Titoli depositati presso terzi 173

VIII - Altri conti d'ordine 174
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 31.016.114

336

337 214

338 37 339 251

340 31.016.365

Valori dell'esercizio precedente

341 53.807

342

343

344 517

345 1.522

346

347

348

349 985

350 233.633

351

352

353

354
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Nota integrativa - Allegato 3

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita

Gestione danni Gestione vita Totale

Risultato del conto tecnico........................................... 1 -9 21 -5.986 41 -5.995

Proventi da investimenti.................................................. + 2 124 42 124

Oneri patrimoniali e finanziari........................................ - 3 32 43 32

Quote dell'utile degli investimenti trasferite

dal conto tecnico dei rami vita......................................... + 24 7.579 44 7.579
Quote dell'utile degli investimenti trasferite

dal conto tecnico dei rami danni...................................... - 5 2 45 2

Risultato intermedio di gestione.................................. 6 81 26 1.593 46 1.674

Altri proventi................................................................... + 7 14 27 46.722 47 46.736

Altri oneri........................................................................ - 8 0 28 52.370 48 52.370

Proventi straordinari........................................................ + 9 0 29 177.311 49 177.311

Oneri straordinari............................................................ - 10 0 30 53.383 50 53.383

Risultato prima delle imposte..................................... 11 95 31 119.873 51 119.968

Imposte sul reddito dell'esercizio.................................... - 12 27 32 -15.955 52 -15.928

Risultato di esercizio.................................................... 13 68 33 135.828 53 135.896
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Nota integrativa - Allegato 4

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e
fabbricati (voce C.I)

Attivi immateriali Terreni e fabbricati

B C.I

Esistenze iniziali lorde............................................................................................... + 1 2.420 31 304.061

Incrementi nell'esercizio............................................................................................. + 2 0 32 31.409

per:         acquisti o aumenti....................................................................................... 3 0 33 922

riprese di valore........................................................................................... 4 0 34 0

rivalutazioni................................................................................................ 5 0 35 30.487

altre variazioni............................................................................................ 6 0 36 0

Decrementi nell'esercizio........................................................................................... - 7 0 37 87.951

per:         vendite o diminuzioni.................................................................................. 8 0 38 87.951

svalutazioni durature................................................................................... 9 0 39 0

altre variazioni............................................................................................ 10 0 40 0

Esistenze finali lorde (a).......................................................................................... 11 2.420 41 247.519
Ammortamenti:

Esistenze iniziali......................................................................................................... + 12 0 42 16.030

Incrementi nell'esercizio............................................................................................. + 13 2.420 43 0

per:         quota di ammortamento dell'esercizio........................................................ 14 2.420 44 0

altre variazioni............................................................................................ 15 0 45 0

Decrementi nell'esercizio........................................................................................... - 16 0 46 0

per:         riduzioni per alienazioni.............................................................................. 17 0 47 0

altre variazioni............................................................................................ 18 0 48 0

Esistenze finali ammortamenti (b) (*)................................................................... 19 2.420 49 16.030

Valore di bilancio (a-b)........................................................................................... 20 0 50 231.489

Valore corrente........................................................................................................... 51 231.489

Rivalutazioni totali..................................................................................................... 22 0 52 30.487

Svalutazioni totali....................................................................................................... 23 0 53 0

(*)  di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente

in applicazione di norme tributarie........................................................... 24 0 54 0
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Nota integrativa - Allegato 5

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Attivo - Variazioni nell'esercizio 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)

Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti

C.II.1 C.II.2 C.II.3

Esistenze iniziali lorde..................................................... + 1 2.530.055 21 137.206 41 12.639

Incrementi nell'esercizio.................................................. + 2 110 22 80.903 42 31.500
per:     acquisti, sottoscrizioni o erogazioni..................... 3 110 23 68.746 43 0

riprese di valore................................................... 4 0 24 365 44 0
rivalutazioni......................................................... 5 0
altre variazioni..................................................... 6 0 26 11.792 46 31.500

Decrementi nell'esercizio................................................. 7 202.956 27 4.708 47 11.186
per:     vendite o rimborsi................................................. 8 118.461 28 800 48 11.186

svalutazioni.......................................................... 9 84.072 29 3.902 49 0

altre variazioni..................................................... 10 423 30 6 50 0

Valore di bilancio.......................................................... 11 2.327.209 31 213.401 51 32.953

Valore corrente................................................................ 12 2.421.553 32 201.151 52 32.953
Rivalutazioni totali.......................................................... 13 0

Svalutazioni totali............................................................ 14 84.072 34 3.902 54 0

La voce C.II.2 comprende:

Obbligazioni quotate........................................................................................................ 61
177.276

Obbligazioni non quotate................................................................................................. 62 36.125

Valore di bilancio.......................................................................................................... 63 213.401

di cui obbligazioni convertibili........................................................................................ 64 0
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Nota integrativa - Allegato 10

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.III.4, 6)

Finanziamenti Depositi presso

enti creditizi

C.III.4 C.III.6

Esistenze iniziali...................................................................................... + 1 1.087.595 21 0

Incrementi nell'esercizio.......................................................................... + 2 751.166 22 0

per:     erogazioni..................................................................................... 3 705.087
riprese di valore............................................................................ 4 0
altre variazioni.............................................................................. 5 46.079

Decrementi nell'esercizio......................................................................... - 6 301.228 26 0
per:     rimborsi......................................................................................... 7 301.228

svalutazioni................................................................................... 8 0
altre variazioni.............................................................................. 9 0

Valore di bilancio.................................................................................. 10 1.537.533 30 0
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Nota Integrativa - Allegato 13

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Passivo -     Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.I.1) e della riserva sinistri
(voce C.I.2) dei rami danni

Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva premi:

Riserva per frazioni di premi ........................................... 1 54 11 53 21 1

Riserva per rischi in corso................................................ 2 0 12 0 22 0

Valore di bilancio............................................................... 3 54 13 53 23 1

Riserva sinistri:

Riserva per risarcimenti e spese dirette............................ 4 38 14 5 24 33

Riserva per spese di liquidazione..................................... 5 0 15 0 25 0

Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati................. 6 0 16 0 26 0

Valore di bilancio............................................................... 7 38 17 5 27 33
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Nota Integrativa - Allegato 14

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Passivo  -    Variazioni nell'esercizio delle componenti delle riserve matematiche (voce C.II.1) e della riserva per
partecipazione agli utili e ristorni (voce C.II.4)

Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva matematica per premi puri................................... 1 21.051.374 11 20.562.457 21 488.917

Riporto premi.................................................................... 2 172.896 12 153.732 22 19.164

Riserva per rischio di mortalità........................................ 3 0 13 0 23 0

Riserve di integrazione..................................................... 4 52.205 14 903 24 51.302

Valore di bilancio........................................................... 5 21.276.475 15 20.717.092 25 559.383

Riserva per partecipazione agli utili e ristorni.................. 6 0 16 0 26 0
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Consociate Collegate Altre Totale

3 1.019.849 4 585 5 705.570 6 2.327.209
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75 912 76 0 77 219.001 78 219.913
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87 1.047.819 2.03888 89 1.137.874 90 2.932.129

Nota integrativa - Allegato 16

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Prospetto di dettaglio delle attività e passività relative alle imprese del gruppo e altre partecipate

Controllanti Controllate

Azioni e quote............................................................. 1 0 2 601.205

Obbligazioni................................................................ 7 0 8 0

Finanziamenti.............................................................. 13 0 14 31.500

Quote in investimenti comuni..................................... 19 0 20 0

Depositi presso enti creditizi....................................... 25 0 26 0

Investimenti finanziari diversi..................................... 31 0 32 0

Depositi presso imprese cedenti.................................. 37 0 38 0

Investimenti relativi a prestazioni connesse

con fondi di investimento e indici di mercato............. 43 0 44 0

Investimenti derivanti dalla gestione dei

fondi pensione............................................................. 49 0 50 0

Crediti derivanti da operazioni di

assicurazione diretta.................................................... 55 17 56 0

Crediti derivanti da operazioni di

riassicurazione............................................................. 61 0 62 0

Altri crediti.................................................................. 67 95.234 68 16.442

Depositi bancari e c/c postali...................................... 73 0 74 0

Attività diverse............................................................ 79 0 80 0

Totale......................................................................... 85 95.251 86 649.147

di cui attività subordinate............................................ 91 0 92 31.500 93 0 94 0 95 0 96 31.500

Prospetto di dettaglio delle attività e passività relative alle imprese del gruppo e altre partecipate

II:  Passività

Controllanti Controllate Consociate Collegate Altre Totale

Passività subordinate................................................... 97 0 98 0 99 0 100 0 101 0 102 0

Depositi ricevuti da riassicuratori............................... 103 7.342.993 104 0 105 0 106 0 107 0 108 7.342.993

Debiti derivanti da operazioni di

assicurazione diretta.................................................... 109 0 110 0 111 0 112 0 113 0 114 0

Debiti derivanti da operazioni di

riassicurazione............................................................. 115 84.038 116 0 117 150 118 0 119 0 120 84.188

Debiti verso banche e istituti finanziari....................... 121 0 122 0 123 0 124 0 125 96.000 126 96.000

Debiti con garanzia reale............................................. 127 0 128 0 129 0 130 0 131 0 132 0

Altri prestiti e altri debiti finanziari............................. 133 0 134 0 135 0 136 0 137 0 138 0

Debiti diversi .............................................................. 139 201 140 0 141 5.090 142 0 143 0 144 5.291

Passività diverse.......................................................... 145 0 146 0 147 0 148 0 149 0 150 0

Totale......................................................................... 151 7.427.232 152 0 153 5.240 154 0 155 96.000 156 7.528.472
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Nota integrativa - Allegato 17

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Dettaglio delle classi I, II, III e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine"

Esercizio Esercizio precedente

I.   Garanzie prestate:

a)   fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di

controllanti, controllate e consociate ....................................................... 1 39.685 31 53.807

b)   fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate

e altre partecipate...................................................................................... 2 0 32 0

c)   fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di terzi ................................... 3 0 33 0

d)   altre garanzie personali prestate nell'interesse di

controllanti, controllate e consociate ....................................................... 4 0 34 0

e)   altre garanzie personali prestate nell'interesse di

collegate e altre partecipate ..................................................................... 5 0 35 0

f)   altre garanzie personali prestate nell'interesse di terzi.............................. 6 0 36 0

g)   garanzie reali per obbligazioni di controllanti,

controllate e consociate............................................................................ 7 0 37 0

h)  garanzie reali per obbligazioni di collegate

e altre partecipate...................................................................................... 8 0 38 0

i)   garanzie reali per obbligazioni di terzi...................................................... 9 243 39 517

l)   garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa ....................................... 10 0 40 0

m)  attività costituite in deposito per operazioni di

riassicurazione attiva................................................................................ 11 0 41 0

Totale............................................................................................................. 12 39.928 42 54.324

II.  Garanzie ricevute:

a)   da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate................................. 13 0 43 0

b)   da terzi...................................................................................................... 14 1.005 44 1.522

Totale............................................................................................................. 15 1.005 45 1.522

III. Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa:

a)   da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate................................. 16 0 46 0

b)   da terzi...................................................................................................... 17 985 47 985

Totale............................................................................................................. 18 985 48 985

VI. Impegni:

a)   impegni per acquisti con obbligo di rivendita.......................................... 19 30 49 30

b)   impegni per vendite con obbligo di riacquisto ........................................ 20 0 50 0

b)   altri impegni............................................................................................. 21 1.023.527 51 233.603

Totale............................................................................................................. 22 1.023.557 52 233.633
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Nota integrativa - Allegato 20

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Informazioni di sintesi concernenti i rami vita relative ai premi e al saldo di riassicurazione

Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale

Premi lordi: 1 3.091.938 11 7.593 21 3.099.531

a)     1. per polizze individuali.......................................... 2 3.071.620 12 7.593 22 3.079.213

3 20.318 13 0 23 20.318

b)     1. premi periodici..................................................... 4 2.553.234 14 7.593 24 2.560.827

2. premi unici............................................................ 5 538.704 15 0 25 538.704

c)     1. per contratti senza partecipazione agli utili.......... 6 3.018.308 16 7.593 26 3.025.901

2. per contratti con partecipazione agli utili............. 7 0 17 0 27 0

3. per contratti quando il rischio di

investimento è sopportato dagli assicurati e

per fondi pensione................................................ 8 73.630 18 0 28 73.630

Saldo della riassicurazione............................................... 9 173.341 19 0 29 173.341
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Nota integrativa - Allegato 21

Società Esercizio 2008

Proventi da investimenti (voce II.2 e III.3)

Gestione danni Gestione vita Totale

Proventi derivanti da azioni e quote:

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese

del gruppo e partecipate................................................................................ 1 0 41 186.233 81 186.233

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di altre società.......................... 2 0 42 57.843 82 57.843

Totale............................................................................................................ 3 0 43 244.076 83 244.076

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati....................... 4 0 44 7.203 84 7.203

Proventi derivanti da altri investimenti:

Proventi su obbligazioni di società del gruppo e

partecipate..................................................................................................... 5 0 45 9.564 85 9.564

Interessi su finanziamenti a imprese del gruppo e

partecipate..................................................................................................... 6 0 46 930 86 930
Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento....................... 7 0 47 111.327 87 111.327
Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso..................................... 8 124 48 619.590 88 619.714

Interessi su finanziamenti.............................................................................. 9 0 49 67.616 89 67.616
Proventi su quote di investimenti comuni..................................................... 10 0 50 0 90 0
Interessi su depositi presso enti creditizi...................................................... 11 0 51 0 91 0

Proventi su investimenti finanziari diversi................................................... 12 0 52 4.034 92 4.034
Interessi su depositi presso imprese cedenti................................................. 13 0 53 0 93 0

Totale............................................................................................................ 14 124 54 813.061 94 813.185

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati........................................................................................ 15 0 55 0 95 0

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate...................................... 16 0 56 0 96 0

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e

partecipate...................................................................................................... 17 0 57 365 97 365

Altre azioni e quote........................................................................................ 18 0 58 0 98 0

19 0 59 23.113 99 23.113

Altri investimenti finanziari .......................................................................... 20 0 60 578 100 578

Totale 21 0 61 24.056 101 24.056

Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati........................ 22 0 62 0 102 0

Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e

partecipate...................................................................................................... 23 0 63 1 103 1

Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e

partecipate...................................................................................................... 24 0 64 0 104 0

Profitti su altre azioni e quote ....................................................................... 25 0 65 25.134 105 25.134

Profitti su altre obbligazioni ......................................................................... 26 0 66 62.428 106 62.428

Profitti su altri investimenti finanziari .......................................................... 27 0 67 26.867 107 26.867

Totale............................................................................................................ 28 0 68 114.430 108 114.430

TOTALE GENERALE............................................................................... 29 124 69 1.202.826 109 1.202.950

Alleanza Assicurazioni S.p.A.
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Nota integrativa - Allegato 22

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Proventi e plusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di assicurati i quali
ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

(voce II.3)

I.     Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Proventi derivanti da:

Terreni e fabbricati................................................................................................................................... 1 0

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate..................................................................................... 2 1.321

Quote di fondi comuni di investimento.................................................................................................... 3 28

Altri investimenti finanziari..................................................................................................................... 4 3.949

-  di cui proventi da obbligazioni........................................................................ 5 3.749

Altre attività ............................................................................................................................................. 6 64

Totale......................................................................................................................................................... 7 5.362

Profitti sul realizzo degli investimenti

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati................................................................... 8 0

Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate.................................................................... 9 99

Profitti su fondi comuni di investimento.................................................................................................. 10 842

Profitti su altri investimenti finanziari..................................................................................................... 11 60

-  di cui obbligazioni............................................................................................12 54

Altri proventi ........................................................................................................................................... 13 0

Totale......................................................................................................................................................... 14 1.001

Plusvalenze non realizzate....................................................................................................................... 15 6.128

TOTALE GENERALE............................................................................................................................ 16 12.491

II.     Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Proventi derivanti da:

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate..................................................................................... 21 0

Altri investimenti finanziari..................................................................................................................... 22

-  di cui proventi da obbligazioni........................................................................ 23 299

22

Altre attività ............................................................................................................................................. 24

Totale......................................................................................................................................................... 25

Profitti sul realizzo degli investimenti

Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate.................................................................... 26

Profitti su altri investimenti finanziari..................................................................................................... 27

-  di cui obbligazioni............................................................................................28

Altri proventi ........................................................................................................................................... 29

Totale......................................................................................................................................................... 30

Plusvalenze non realizzate....................................................................................................................... 31

TOTALE GENERALE............................................................................................................................ 32 2.191

467

452

47

0

405

1.272

590

682
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Nota integrativa - Allegato 23

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Oneri patrimoniali e finanziari (voce II.9 e III.5)

Gestione danni Gestione vita Totale

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri

Oneri inerenti azioni e quote ............................................................. 1 0 31 1.256 61 1.256

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricati......................... 2 0 32 3.625 62 3.625

Oneri inerenti obbligazioni ................................................................ 3 32 33 9.034 63 9.066

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento........................ 4 0 34 0 64 0

Oneri inerenti quote in investimenti comuni...................................... 5 0 35 0 65 0

Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi............................... 6 0 36 1.528 66 1.528

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori .................................... 7 0 37 263.270 67 263.270

Totale................................................................................................. 8 32 38 278.713 68 278.745

Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati ............................................................................ 9 0 39 0 69 0

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate........................... 10 0 40 84.072 70 84.072

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate ................ 11 0 41 3.902 71 3.902

Altre azioni e quote............................................................................. 12 0 42 130.737 72 130.737

Altre obbligazioni............................................................................... 13 0 43 74.539 73 74.539

Altri investimenti finanziari ............................................................... 14 0 44 31.138 74 31.138

Totale................................................................................................. 15 0 45 324.388 75 324.388

Perdite sul realizzo degli investimenti:

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni

e fabbricati ......................................................................................... 16 0 46 0 76 0

Perdite su azioni e quote..................................................................... 17 0 47 48.736 77 48.736

Perdite su obbligazioni....................................................................... 18 0 48 22.711 78 22.711

Perdite su altri investimenti finanziari ............................................... 19 0 49 267 79 267

Totale................................................................................................. 20 0 50 71.714 80 71.714

TOTALE GENERALE..................................................................... 21 32 51 674.815 81 674.847
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Nota integrativa - Allegato 24

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti

a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti

dalla gestione dei fondi pensione (voce II.10)

I.     Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Oneri di gestione derivanti da:

Terreni e fabbricati................................................................................................................................... 1 0

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate..................................................................................... 2 288

Quote di fondi comuni di investimento.................................................................................................... 3 0

Altri investimenti finanziari...................................................................................................................... 4 1.319

Altre attività ............................................................................................................................................. 5 25

Totale......................................................................................................................................................... 6 1.632

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati................................................................ 7 0

Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate.................................................................... 8 3.089

Perdite su fondi comuni di investimento.................................................................................................. 9 4.682

Perdite su altri investimenti finanziari...................................................................................................... 10 1.761

Altri oneri................................................................................................................................................. 11 0

Totale......................................................................................................................................................... 12 9.532

Minusvalenze non realizzate................................................................................................................... 13 34.389

TOTALE GENERALE............................................................................................................................ 14 45.553

II.     Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Oneri di gestione derivanti da:

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate..................................................................................... 21 0

22 2

Altre attività ............................................................................................................................................. 23 818

Totale......................................................................................................................................................... 24 820

Perdite sul realizzo degli investimenti

Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate.................................................................... 25 0

Perdite su altri investimenti finanziari...................................................................................................... 26 1.927

Altri oneri................................................................................................................................................. 27 92

Totale......................................................................................................................................................... 28 2.019

Minusvalenze non realizzate................................................................................................................... 29 2.991

TOTALE GENERALE............................................................................................................................ 30 5.830

Altri investimenti finanziari......................................................................................................................
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Società Alleanza Assicurazioni S.p.A.

Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti

Codice ramo 01 Codice ramo 02

Infortuni Malattie
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati............................................................................................. + 1 54 1 0

Variazione della riserva premi (+ o -)................................................................. - 2 0 2 0

Oneri relativi ai sinistri........................................................................................ - 3 71 3 0

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)........................................... - 4 0 4 0

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -).............................................................. + 5 8 5 0

Spese di gestione ................................................................................................. - 6 2

-11

6 0
Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o -)............................................................ A 7 7 0
Risultato della riassicurazione passiva(+ o -)................................................ B 8 0 8 0
Risultato netto del lavoro indiretto(+ o -)...................................................... C 9 0 9 0

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -)............................................ D 10 0 10 0

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico................ E 11 2 11 0

Risultato del conto tecnico(+ o -).............................................. (A+B+C-D+E) 12 -9 12 0

Codice ramo 07 Codice ramo 08

Merci trasportate Incendio ed el.naturali
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati............................................................................................. + 1 0 1 0

Variazione della riserva premi (+ o -)................................................................. - 2 0 2 0

Oneri relativi ai sinistri........................................................................................ - 3 0 3 0

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)........................................... - 4 0 4 0

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -).............................................................. + 5 0 5 0

- 6 0 6 0

Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o -)............................................................ A 7 0 7 0

Risultato della riassicurazione passiva(+ o -)................................................ B 8 0 8 0

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o -)...................................................... C 9 0 9 0

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -)............................................ D 10 0 10 0

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico................ E 11 0 11 0

Risultato del conto tecnico(+ o -).............................................. (A+B+C-D+E) 12 0 12 0

Codice ramo 13 Codice ramo 14

R.C.Generale Credito
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati............................................................................................. + 1 0 1 0

Variazione della riserva premi (+ o -)................................................................. - 2 0 2 0

Oneri relativi ai sinistri........................................................................................ - 3 0 3 0

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)........................................... - 4 0 4 0

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -).............................................................. + 5 0 5 0

Spese di gestione ................................................................................................. - 6 0 6 0

Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o -)............................................................ A 7 0 7 0

Risultato della riassicurazione passiva(+ o -)................................................ B 8 0 8 0

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o -)...................................................... C 9 0 9 0

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -)............................................ D 10 0 10 0

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico................ E 11 0 11 0

Risultato del conto tecnico(+ o -).............................................. (A+B+C-D+E) 12 0 12 0

(1)   Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre riserve tecniche" anche la variazione della "Riserva per partecipazione agli utili e ristorni"
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Nota integrativa - Allegato 25

Esercizio 2008
tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano

Codice ramo 03 Codice ramo 04 Codice ramo 05 Codice ramo 06

Corpi terrestri Corpi ferroviari Corpi aerei Corpi mar.lac.fluv.

(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

1 0 1 0 1 0 1 0

2 0 2 0 2 0 2 0

3 0 3 0 3 0 3 0

4 0 4 0 4 0 4 0

5 0 5 0 5 0 5 0

6 0 6 0 6 0 6 0

7 0 7 0 7 0 7 0

8 0 8 0 8 0 8 0

9 0 9 0 9 0 9 0

10 0 10 0 10 0 10 0

11 0 11 0 11 0 11 0

12 0 12 0 12 0 12 0

Codice ramo 09 Codice ramo 10 Codice ramo 11 Codice ramo 12

Altri danni ai beni R.C.Autov.terrestri R.C.Aeromobili R.C.veic.mar.lac.fluv.

(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

1 0 1 0 1 0 1 0

2 0 2 0 2 0 2 0

3 0 3 0 3 0 3 0

4 0 4 0 4 0 4 0

5 0 5 0 5 0 5 0

6 0 6 0 6 0 6 0

7 0 7 0 7 0 7 0

8 0 8 0 8 0 8 0

9 0 9 0 9 0 9 0

10 0 10 0 10 0 10 0

11 0 11 0 11 0 11 0

12 0 12 0 12 0 12 0

Codice ramo 15 Codice ramo 16 Codice ramo 17 Codice ramo 18

Cauzione Perdite pecuniarie Tutela giudiziaria Assistenza

(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

1 0 1 0 1 0 1 0

2 0 2 0 2 0 2 0

3 0 3 0 3 0 3 0

4 0 4 0 4 0 4 0

5 0 5 0 5 0 5 0

6 0 6 0 6 0 6 0

7 0 7 0 7 0 7 0

8 0 8 0 8 0 8 0

9 0 9 0 9 0 9 0

10 0 10 0 0 10 0

11 0 11 0 0 11 0

12 0 12 0 0 12 0
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Nota integrativa - Allegato 29

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - portafoglio estero

Sezione I:   Assicurazioni danni

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati.................................................................................................................... + 1

Variazione della riserva premi (+ o -)........................................................................................ - 2

Oneri relativi ai sinistri............................................................................................................... - 3

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1).................................................................. - 4

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -)..................................................................................... + 5

Spese di gestione........................................................................................................................ - 6

Saldo tecnico del lavoro diretto(+ o -)................................................................................... A 7

Risultato della riassicurazione passiva(+ o -)....................................................................... B 8

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o -)............................................................................. C 9

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -)................................................................... D 10

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico...................................... E 11

Risultato del conto tecnico(+ o -)...................................................................... (A+B+C-D+E) 12

Sezione II:   Assicurazioni vita

Totale rami

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati.................................................................................................................... + 1

Oneri relativi ai sinistri............................................................................................................... - 2

Variazione delle riserve tecniche matematiche e delle riserve tecniche diverse(+ o -) (2)........ - 3

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -)..................................................................................... - 4

Spese di gestione........................................................................................................................ + 5

Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (3).................... - 6

Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione(+ o -)...................... A 7

Risultato della riassicurazione passiva(+ o -)....................................................................... B 8

Risultato netto del lavoro indiretto(+ o -)............................................................................. C 9

Risultato del conto tecnico(+ o -)..............................................................................  (A+B+C) 10

(1)     Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre riserve tecniche" anche la variazione della "Riserva per partecipazione agli utili e ristorni"

(2)     La voce "riserve tecniche diverse" comprende, tra l'altro, le "altre riserve tecniche" e le "riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento è sopportato dagli

assicurati e le riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione".

(3)     Somma algebrica delle poste relative al portafoglio estero comprese nelle voci II.2, II.3, II.9, II.10, II.12 del Conto Economico

Totale rami
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Nota integrativa - Allegato 32

Società Alleanza Assicurazioni S.p.A. Esercizio 2008

Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci

I:     Spese per il personale

Gestione danni Gestione vita Totale

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:

Portafoglio italiano:

- Retribuzioni....................................................................... 1 0 31 93.919 61

- Contributi sociali............................................................... 2 0 32 47.629 62

- Accantonamento al fondo di trattamento di fine

rapporto e obblighi simili .................................................. 3 0 33 14.717 63

- Spese varie inerenti al personale ...................................... 4 0 34 12.550 64

Totale.................................................................................. 5 0 35 168.815 65

Portafoglio estero:

- Retribuzioni....................................................................... 6 0 36 0 66

- Contributi sociali............................................................... 7 0 37 0 67

- Spese varie inerenti al personale ...................................... 8 0 38 0 68

Totale.................................................................................. 9 0 39 0 69

Totale complessivo............................................................ 10 0 40 168.815 70

Spese per prestazioni di lavoro autonomo:

Portafoglio italiano............................................................... 11 0 41 3.592 71

Portafoglio estero................................................................. 12 0 42 0 72

Totale.................................................................................. 13 0 43 3.592 73

Totale spese per prestazioni di lavoro............................. 14 0 44 172.407 74

II:     Descrizione delle voci di imputazione

Gestione danni Gestione vita Totale

- Oneri di gestione degli investimenti.................................. 15 0 45 162 75

- Oneri relativi ai sinistri...................................................... 16 0 46 1.901 76

- Altre spese di acquisizione ............................................... 17 0 47 121.834 77

- Altre spese di amministrazione.......................................... 18 0 48 45.277 78

- Oneri amministrativi e spese per conto terzi .................... 19 0 49 3.233 79

- Attribuzione ad altri oneri................................................. 20 0 50 0 80

Totale.................................................................................. 21 0 51 172.407 81

III:     Consistenza media del personale nell'esercizio

Numero

- Dirigenti............................................................................. 91 21

- Impiegati............................................................................ 92 1.132

- Salariati.............................................................................. 93 3

- Altri.................................................................................... 94 2.580
Totale.................................................................................. 95 3.736

IV:     Amministratori e sindaci

Numero Compensi spettanti

- Amministratori................................................................... 96 14 98 1.582

- Sindaci............................................................................... 97 4 99 146
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

A.    CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 1 0

di cui capitale richiamato 2 0

B.    ATTIVI IMMATERIALI

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

a) rami vita 3 0

b) rami danni 4 0 5 0

2. Altre spese di acquisizione 6 0

3. Costi di impianti e di ampliamento 7 0

4. Avviamento 8 263.744.930

5. Altri costi pluriennali 9 108.345 10 263.853.275

C.    INVESTIMENTI

I     -  Terreni e fabbricati

1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 0

2. Immobili ad uso di terzi 12 0

3. Altri immobili 13 0

4. Altri diritti reali 14 0

5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 0 16 0

II     -  Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

1. Azioni e quote di imprese:

a) controllanti 17 719.190

b) controllate 18 239.000

c) consociate 19 0

d) collegate 20 0

e) altre 21 0 22 958.190

2. Obbligazioni emesse da imprese:

a) controllanti 23 8.400.258

b) controllate 24 0

c) consociate 25 22.090.231

d) collegate 26 0

e) altre 27 0 28 30.490.489

3. Finanziamenti ad imprese:

a) controllanti 29 0

b) controllate 30 0

c) consociate 31 0

d) collegate 32 0

e) altre 33 0 34 0 35 31.448.679

da riportare 263.853.275
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 1

181 0

182
0

183
0

184
0

185
0

186
0

187
0

188
335.703.060

189
372.879 190 336.075.939

191
0

192
0

193
0

194
0

195
0 196 0

197
927.280

198
300.000

199
10

200
0

201
0

202
1.227.290

203
8.986.405

204
0

205
23.324.130

206
0

207
0

208
32.310.535

209
0

210
0

211
0

212
0

213
0

214
0 215 33.537.825

da riportare 336.075.939
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

263.853.275

C.    INVESTIMENTI (segue)

III     -  Altri investimenti finanziari

1.  Azioni e quote

a) Azioni quotate 36
123.171.649

b) Azioni non quotate 37
47.101

c) Quote 38
0

39
123.218.750

2.  Quote di fondi comuni di investimento 40
732.535.717

3.  Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

a) quotati 41
12.211.163.653

b) non quotati 42
201.149.703

c) obbligazioni convertibili 43
0

44
12.412.313.356

4.  Finanziamenti

a) prestiti con garanzia reale 45
0

b) prestiti su polizze 46
1.402.355

c) altri prestiti 47
0

48 1.402.355

5.  Quote di investimenti comuni 49
0

6.  Depositi presso enti creditizi 50
0

7.  Investimenti finanziari diversi 51 21.074.174 52 13.290.544.353

IV     - Depositi presso imprese cedenti 53 0 54 13.321.993.032

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 55 8.575.568.045

II    -  Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 0 57 8.575.568.045

D.bis    RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

I     - RAMI DANNI

1.   Riserva premi 58 0

2.   Riserva sinistri 59 0

3.   Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60 0

4.   Altre riserve tecniche 61 0 62 0

II    - RAMI VITA

1.   Riserve matematiche 63 5.709

2.   Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 0

3.   Riserva per somme da pagare 65 78.170

4.   Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 0

5.   Altre riserve tecniche 67 0

6.   Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento

è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla

gestione dei fondi pensione 68 0 69 83.879 70 83.879

da riportare 22.161.498.231
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 2

riporto 336.075.939

216
333.262.615

217
47.101

218
0

219
333.309.716

220
1.133.929.930

221

222
256.171.374

223
0

224
14.305.680.235

225
0

226
1.776.016

227
0

228
1.776.016

229
0

230
0

231
74.839.839

232
15.849.535.736

233
0

234
15.883.073.561

235
8.688.976.440

236
0

237
8.688.976.440

238
0

239
0

240
0

241
0

242
0

243
18.835

244
0

245
227.688

246
0

247
0

248
0

249
246.524

250
246.524

da riportare 24.908.372.464
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 22.161.498.231

E.   CREDITI

I       - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.   Assicurati

a) per premi dell'esercizio
71

575.766

b) per premi degli es. precedenti
72

0
73

575.766

2.   Intermediari di assicurazione
74

0

3.    Compagnie conti correnti
75

0

4.    Assicurati e terzi per somme da recuperare
76

0 77 575.766

II     - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.   Compagnie di assicurazione e riassicurazione
78

82.924

2.   Intermediari di riassicurazione
79

0 80 82.924

III   - Altri crediti 81 410.943.858 82 411.602.548

F.    ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I       - Attivi materiali e scorte:

1.   Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno
83

635.369

2.   Beni mobili iscritti in pubblici registri
84

0

3.   Impianti e attrezzature
85

159.989

4.   Scorte e beni diversi
86

0 87 795.358

II      - Disponibilità liquide

1.   Depositi bancari e c/c postali
88

602.960.513

2.   Assegni e consistenza di cassa
89

620 90 602.961.132

III    - Azioni o quote proprie 91 0

IV    - Altre attività

1.   Conti transitori attivi di riassicurazione
92

0

2.   Attività diverse
93

0 94 0 95 603.756.490

G.   RATEI E RISCONTI

1.   Per interessi 96 214.076.375

2.   Per canoni di locazione 97 0

3.   Altri ratei e risconti 98 354.406 99 214.430.781

TOTALE ATTIVO 23.391.288.050
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 3

riporto 24.908.372.464

251
1.327.180

252
0

253
1.327.180

254
3.236.812

255
22.483

256
0 257 4.586.475

258
33.481

259
0 260 33.481

261 381.252.813 262 385.872.769

263
974.928

264
0

265
277.078

266
0 267 1.252.006

268
24.201.941

269
2.186 270 24.204.127

271 0

272
0

273
0 274 0 275 25.456.133

276 235.836.037

277 0

278 502.768 279 236.338.804

280 25.556.040.171
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.    PATRIMONIO NETTO

I         - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente
101

394.226.300

II        - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 712.655.050

III       - Riserva di rivalutazione 103 0

IV       - Riserva legale 104 43.186.101

V        - Riserve statutarie 0

VI       - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 0

VII      - Altre riserve 107 120.500.553

VIII    - Utili (perdite) portati a nuovo 108 10.016.503

IX       - Utile (perdita) dell'esercizio 109 -38.614.908 110 1.241.969.599

B.    PASSIVITA'  SUBORDINATE 111 63.000.000

C.    RISERVE TECNICHE

I     - RAMI DANNI

1.   Riserva premi
112

0

2.   Riserva sinistri
113

0

3.   Riserva per partecipazione agli utili e ristorni
114

0

4.   Altre riserve tecniche
115

0

5.   Riserve di perequazione
116

0 117 0

II    - RAMI VITA

1.   Riserve matematiche
118

13.140.735.100

2.   Riserva premi delle assicurazioni complementari
119

315.102

3.   Riserva per somme da pagare
120

73.230.792

4.   Riserva per partecipazione agli utili e ristorni
121

0

5.   Altre riserve tecniche
122

150.667.233 13.364.948.227 124 13.364.948.227

D.     RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' 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 125 8.575.568.045

II   - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 0 127 8.575.568.045

da riportare
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 4

281 394.226.300

282 712.655.050

283 0

284 43.033.893

285 0

286 0

287 7.725

288 129.139.455

289 1.522.082 290 1.280.584.505

291 63.658.240

292
0

293
0

294
0

295
0

296
0 297 0

298
15.075.332.566

299
394.543

300
100.137.646

301
0

302
174.934.873 303 15.350.799.629 304 15.350.799.629

305 8.688.976.440

306 0 307 8.688.976.440

da riportare 25.384.018.814
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 23.245.485.871

E.   FONDI PER RISCHI E ONERI

1.    Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 0

2.    Fondi per imposte 129 0

3.    Altri accantonamenti 130 1.175.059 131 1.175.059

F.   DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 87.868

G.   DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I        - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

1.   Intermediari di assicurazione
133

39.616.951

2.   Compagnie conti correnti
134

52.046

3.   Assicurati per depositi cauzionali e premi
135

0

4.   Fondi di garanzia a favore degli assicurati
136

0 137 39.668.997

II      - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

1.   Compagnie di assicurazione e riassicurazione
138

198.336

2.   Intermediari di riassicurazione
139

0 140 198.336

III     - Prestiti obbligazionari 141 0

IV     - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 0

V      - Debiti con garanzia reale 143 0

VI     - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 0

VII    - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 1.042.663

VIII  - Altri debiti

1.   Per imposte a carico degli assicurati
146

974.883

2.   Per oneri tributari diversi
147

16.834.616

3.   Verso enti assistenziali e previdenziali
148

331.507

4.   Debiti diversi
149

82.173.612 150 100.314.618

IX     - Altre passività

1.   Conti transitori passivi di riassicurazione
151

0

2.   Provvigioni per premi in corso di riscossione
152

2.987

3.   Passività diverse
153

1.287.904 154 1.290.891 155 142.515.506

da riportare 23.389.264.304
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 5

25.384.018.814

308 0

309 0

310 2.997.166 311 2.997.166

312 90.380

313
51.302.643

314
0

315
2.185

316
0 317 51.304.828

318
0

319
0 320 0

321 0

322 1.646.370

323 0

324 0

325 1.145.748

326
1.040.968

327
31.337.477

328
323.039

329
79.786.563 330 112.488.048

331
0

332
115.365

333
710.440 334 825.806 335 167.410.799

da riportare 25.554.517.159
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 23.389.264.304

H.   RATEI E RISCONTI

1.   Per interessi 156 0

2.   Per canoni di locazione 157 0

3.   Altri ratei e risconti 158 2.023.746 159 2.023.746

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 23.391.288.050

STATO PATRIMONIALE

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I           - Garanzie prestate

1.   Fidejussioni 161 0

2.   Avalli 162 0

3.   Altre garanzie personali 163 0

4.   Garanzie reali 164 0

II          - Garanzie ricevute

1.   Fidejussioni 165 0

2.   Avalli 166 0

3.   Altre garanzie personali 167 0

4.   Garanzie reali 168 0

III         - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 931.931

IV         - Impegni 170 117.115.332

V          - Beni di terzi 171 0

VI         - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 0

VII        - Titoli depositati presso terzi 173 23.028.575.696

VIII      - Altri conti d'ordine 174 0
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 6

riporto 25.554.517.159

336 0

337 0

338 1.523.012 339 1.523.012

340 25.556.040.171

Valori dell'esercizio precedente

341 0

342 0

343 0

344 0

345 0

346 0

347 0

348 0

349 931.931

350 285.315.306

351 0

352 0

353 24.506.924.160

354 0
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

I.    CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

1.   PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a)    Premi lordi contabilizzati 1 0

b)   (-) Premi ceduti in riassicurazione 2 0

c)    Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3 0

d)    Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 0 5 0

2.   (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE III. 6) 6 0

3.   ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 0

4.   ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a)  Importi pagati

aa)   importo lordo 8 0

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 9 0 10 0

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

aa)   importo lordo 11 0

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 12 0 13 0

c) Variazione della riserva sinistri

aa)   importo lordo 14 0

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 15 0 16 0 17 0

5.   VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18 0

6.   RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19 0

7.   SPESE DI GESTIONE:

a)   Provvigioni di acquisizione 20 0

b)   Altre spese di acquisizione
21 0

c)   Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare 22 0

d)   Provvigioni di incasso 23 0

e)   Altre spese di amministrazione 24 0

f)   (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevuti dai riassicuratori 25 0 26 0

8.   ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 27 0

9.   VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28 0

10.  RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce III. 1) 29 0
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 1

111 0

112
0

113
0

114
0 115 0

116 0

117 0

118
0

119
0

120
0

121
0

122
0

123
0

124
0

125
0

126
0 127 0

128 0

129 0

130
0

131
0

132
0

133
0

134
0

135
0 136 0

137 0

138 0

139 0
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

II.    CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1.   PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a)    Premi lordi contabilizzati
30

2.033.765.973

b)   (-) Premi ceduti in riassicurazione
31

250.634
32

2.033.515.339

2.   PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a)    Proventi derivanti da azioni e quote
33

9.974.623

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
34

52.153 )

b)    Proventi derivanti da altri investimenti:

aa)    da terreni e fabbricati 35
0

bb)    da altri investimenti
36

671.816.650
37

671.816.650

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
38

6.680.378 )

c)    Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti
39

42.329.714

d)    Profitti sul realizzo di investimenti
40

55.051.892

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
41

1.106.370 )
42

779.172.880

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
43

415.400.664

4.   ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
44

58.002.586

5.   ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a)   Somme pagate

aa)   importo lordo 45 3.729.699.721

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 46 9.827 47 3.729.689.893

b)    Variazione della riserva per somme da pagare

aa)   importo lordo 48 -26.686.384

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 49 -149.518 50 -26.536.866 51 3.703.153.028

6.   VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a)   Riserve matematiche

aa)   importo lordo 52 -1.694.434.851

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 53 -13.127
54

-1.694.421.724

b)   Riserva premi delle assicurazioni complementari

aa)   importo lordo 55 -79.441

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 56 0
57

-79.441

c)    Altre riserve tecniche

aa)   importo lordo 58 -21.824.518

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 59 0
60

-21.824.518

d)    Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento è sopportato

dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione

aa)   importo lordo 61 -87.863.974

bb)  (-) quote a carico dei riassicuratori 62 0
63

-87.863.974
64

-1.804.189.658
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 2

140
3.213.641.322

141
328.417

142
3.213.312.905

143
15.193.929

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
144

52.153 )

145
0

146
706.152.243

147
706.152.243

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
148

7.548.395 )

149
10.423.480

150
118.007.552

( di cui: provenienti da imprese del gruppo 151
8.051.072 )

152
849.777.204

153
499.098.606

154
61.485.545

155
5.090.581.214

156
154.468

157
5.090.426.747

158
10.795.986

159
-64.123

160
10.860.110

161
5.101.286.856

162
-1.486.553.271

163
-10.383

164
-1.486.542.888

165
-51.535

166
0

167
-51.535

168
-5.280.462

169
0

170
-5.280.462

171
16.906.233

172
0

173
16.906.233

174
-1.474.968.652
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

7.   RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65 0

8.   SPESE DI GESTIONE

a)   Provvigioni di acquisizione
66

42.577.571

b)   Altre spese di acquisizione
67

314.960

c)   Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione

da ammortizzare
68

0

d)   Provvigioni di incasso
69

3.136.247

e)   Altre spese di amministrazione
70

38.185.972

f)   (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevuti dai riassicuratori
71

45.433 72 84.169.316

9.   ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:

a)    Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi
73

24.115.582

b)    Rettifiche di valore sugli investimenti
74

237.586.217

c)    Perdite sul realizzo di investimenti
75

57.420.657 76 319.122.455

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 77 933.035.053

11.  ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 63.662.208

12.  (-) QUOTA DELL' UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce III. 4) 79 0

13.  RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III. 2) 80 -12.860.934

III.   CONTO NON TECNICO

1.   RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI  (voce I. 10) 81 0

2.   RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA  (voce II. 13) 82 -12.860.934

3.   PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI.

a)    Proventi derivanti da azioni e quote
83

0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
84

0 )

b)    Proventi derivanti da altri investimenti:

aa)    da terreni e fabbricati
85

0

bb)    da altri investimenti
86

0
87

0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
88

0 )

c)    Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti
89

0

d)    Profitti sul realizzo di investimenti
90

0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo
91

0 )
92 0
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 3

175 0

176
83.988.107

177
244.737

178
0

179
6.928.753

180
100.197.478

181
17.095 182 191.341.980

183
33.090.411

184
171.960.538

185
42.627.010 186 247.677.959

187 464.385.003

188 17.484.577

189 47.727.692

190 28.738.844

191 0

192 28.738.844

193
0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 0 )

195 0

196 0 197 0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo 198 0 )

199
0

200 0

( di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 0 )
202 0
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

4.   (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL

CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 12) 93 0

5.   ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a)    Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi
94

0

b)    Rettifiche di valore sugli investimenti
95

0

c)    Perdite sul realizzo di investimenti
96

0 97 0

6.   (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 2) 98 0

7.   ALTRI PROVENTI 99 2.278.992

8.   ALTRI ONERI 100 70.891.426

9.    RISULTATO DELLA  ATTIVITA' ORDINARIA 101 -81.473.368

10.  PROVENTI STRAORDINARI 102 39.650.540

11.  ONERI STRAORDINARI 103 12.582.375

12.  RISULTATO DELLA  ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 27.068.165

13.  RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 -54.405.203

14.  IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 -15.790.295

15.  UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 -38.614.908
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Valori dell'esercizio precedente

Pag. 4

203 47.727.692

204
0

205
0

206
0 207 0

208 0

209 1.042.516

210 76.111.988

211 1.397.065

212 15.444.477

213 4.349.646

214 11.094.831

215 12.491.896

216 10.969.813

217 1.522.083
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110 anni di Alleanza 
oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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oggi come ieri vicino 
a voi nella vita di tutti i giorni
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Relazione della società di revisione

AI Consiglio di Amministrazione di 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A.

�� Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della fase di accumulo (stato 
patrimoniale, conto economico e nota integrativa) di ALMEGLIO - Fondo Pensione Aperto
Alleanza a Contribuzione Defi nita - comparto ALMEGLIO AZIONARIO attivato da 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. La 
responsabilità della redazione del rendiconto compete agli amministratori di ALLEANZA 
ASSICURAZIONI S.p.A.. E’ nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso sul 
rendiconto e basato sulla revisione contabile. 

��  Il nostro esame è stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformità ai  
predetti principi, la revisione è stata pianifi cata e svolta al fi ne di acquisire ogni elemento 
necessario per accertare se il rendiconto sia viziato da errori signifi cativi e se risulti, nel 
suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende l’esame, sulla base di 
verifi che a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni 
contenuti nel rendiconto, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei 
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. 
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l’espressione del nostro 
giudizio professionale. 

 Per il giudizio relativo al rendiconto dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai 
fi ni comparativi secondo quanto richiesto dalla specifi ca normativa, si fa riferimento alla
relazione da noi emessa in data 14 marzo 2008.  .

�� A nostro giudizio, il rendiconto della fase di accumulo di ALMEGLIO - Fondo Pensione 
Aperto Alleanza a Contribuzione Defi nita - comparto ALMEGLIO AZIONARIO attivato da 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 è conforme 
alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto è redatto con chiarezza 
e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione del patrimonio e la variazione 
dell’attivo netto destinato alle prestazioni del Comparto. 

Milano, 20 marzo 2009

Reconta Ernst & Young S.p.A.

Paolo Ancona
(Socio)
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Relazione della società di revisione

AI Consiglio di Amministrazione di 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A.

�� Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della fase di accumulo (stato 
patrimoniale, conto economico e nota integrativa) di ALMEGLIO - Fondo Pensione Aperto 
Alleanza a Contribuzione Defi nita - comparto ALMEGLIO BILANCIATO attivato da 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. La 
responsabilità della redazione del rendiconto compete agli amministratori di ALLEANZA 
ASSICURAZIONI S.p.A.. E’ nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso sul 
rendiconto e basato sulla revisione contabile.

��  Il nostro esame è stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformità ai 
predetti principi, la revisione è stata pianifi cata e svolta al fi ne di acquisire ogni elemento 
necessario per accertare se il rendiconto sia viziato da errori signifi cativi e se risulti, nel 
suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende l’esame, sulla base di 
verifi che a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni 
contenuti nel rendiconto, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei 
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. 
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l’espressione del nostro 
giudizio professionale. 

 Per il giudizio relativo al rendiconto dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai 
fi ni comparativi secondo quanto richiesto dalla specifi ca normativa, si fa riferimento alla 
relazione da noi emessa in data 14 marzo 2008. 

�� A nostro giudizio, il rendiconto della fase di accumulo di ALMEGLIO - Fondo Pensione 
Aperto Alleanza a Contribuzione Defi nita -comparto ALMEGLIO BILANCIATO attivato da 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 è conforme 
alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto è redatto con chiarezza 
e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione del patrimonio e la variazione 
dell’attivo netto destinato alle prestazioni del Comparto. 

Milano, 20 marzo 2009

Reconta Ernst & Young S.p.A.

Paolo Ancona
(Socio)
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Relazione della società di revisione

AI Consiglio di Amministrazione di 
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A.

�� Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della fase di accumulo (stato 
patrimoniale, conto economico e nota integrativa) di ALMEGLIO - Fondo Pensione Aperto 
Alleanza a Contribuzione Defi nita - comparto ALMEGLIO OBBLIGAZIONARIO attivato da
ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008. La 
responsabilità della redazione del rendiconto compete agli amministratori di ALLEANZA 
ASSICURAZIONI S.p.A.. E’ nostra la responsabilità del giudizio professionale espresso sul 
rendiconto e basato sulla revisione contabile.  

��  Il nostro esame è stato condotto secondo gli statuiti principi di revisione. In conformità ai 
predetti principi, la revisione è stata pianifi cata e svolta al fi ne di acquisire ogni elemento 
necessario per accertare se il rendiconto sia viziato da errori signifi cativi e se risulti, nel 
suo complesso, attendibile. Il procedimento di revisione comprende l’esame, sulla base di 
verifi che a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni 
contenuti nel rendiconto, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei 
criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori. 
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l’espressione del nostro 
giudizio professionale. 

 Per il giudizio relativo al rendiconto dell’esercizio precedente, i cui dati sono presentati ai 
fi ni comparativi secondo quanto richiesto dalla specifi ca normativa, si fa riferimento alla 
relazione da noi emessa in data 14 marzo 2008.

�� A nostro giudizio, il rendiconto della fase di accumulo di ALMEGLIO - Fondo Pensione 
Aperto Alleanza a Contribuzione Defi nita - comparto ALMEGLIO OBBLIGAZIONARIO 
attivato da ALLEANZA ASSICURAZIONI S.p.A. per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 
è conforme alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione; esso pertanto è redatto 
con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione del patrimonio e la 
variazione dell’attivo netto destinato alle prestazioni del Comparto.  

Milano, 20 marzo 2009

Reconta Ernst & Young S.p.A.

Paolo Ancona
(Socio)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2008 REDATTA AI 

SENSI DELL’ART. 2501-QUATER DEL CODICE CIVILE 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 























  

NOTA INTEGRATIVA 
 
STRUTTURA E FORMA DEL BILANCIO 
 
Il bilancio d’esercizio è redatto in osservanza degli artt. 2423 e 2423 bis del codice 
civile, secondo la disciplina prevista dal decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 
(Codice delle assicurazioni private), e in conformità al decreto legislativo 26 maggio 
1997, n. 173. Il bilancio adotta le istruzioni e gli schemi previsti dal Regolamento 
ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 e comprende: 
- lo stato patrimoniale e il conto economico redatti secondo gli schemi di cui 

all’allegato 1 del Regolamento; 
- la nota integrativa al bilancio e gli allegati di nota integrativa redatti secondo gli 

schemi e le disposizioni di cui all’allegato 2. La nota integrativa è costituita dalle 
seguenti parti: 
- Parte A – Criteri di valutazione; 
- Parte B – Informazioni sullo stato patrimoniale e sul conto economico con i 

relativi allegati; 
- Parte C – Altre Informazioni;    

- il rendiconto finanziario in forma libera. 
 
Nella nota integrativa si forniscono le altre informazioni richieste dalle disposizioni 
di legge in vigore e in particolare dagli artt. 2427, 2427 bis e 2447 septies e le 
informazioni complementari necessarie a fornire una rappresentazione veritiera e 
corretta.     
 
In conformità alle disposizioni emanate dall’ISVAP con il Regolamento n. 22, il 
bilancio della società viene redatto in unità di euro, senza cifre decimali, ad 
eccezione della nota integrativa che è redatta in migliaia di euro. Gli importi iscritti 
per cifre intere di euro sono arrotondati per eccesso o per difetto all’unità divisionale 
più vicina; se l’importo si pone a metà viene arrotondato per eccesso. Gli 
arrotondamenti dei dati in migliaia di euro della nota integrativa sono effettuati in 
modo da assicurare la coerenza con i valori riportati negli schemi di stato 
patrimoniale e di conto economico.    
 
Il bilancio è corredato dalla relazione degli amministratori sull’andamento della 
gestione (riportata in precedenza) redatta secondo le disposizioni dell’art. 94 del 
decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (con le modifiche apportate dal decreto 
legislativo 2 febbraio 2007, n. 32), e con le informazioni richieste dalle disposizioni 
di legge vigenti e in particolare dall’art. 2428 del codice civile.  
  
La rappresentazione delle voci del bilancio di esercizio è conforme alla struttura del 
piano dei conti di cui all’allegato 9 del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008. 
 
Ai sensi dell’art. 6 del Regolamento ISVAP n. 22, si forniscono i prospetti con le 
informazioni di vigilanza relative al bilancio di esercizio, di cui all’allegato 3 del 
Regolamento, redatti secondo le istruzioni dell’allegato 4. 
 
 
  



  

Si allegano inoltre i seguenti prospetti: 
- Elenco dei beni immobili riportante la situazione al 31 dicembre, con 

l’indicazione delle rivalutazioni effettuate, ed il raffronto con i valori correnti; 
- Prospetto delle rivalutazioni effettuate su partecipazioni detenute in società 

controllate e collegate; 
- Prospetto di cui al punto 14) dell’art. 2427 c.c.: descrizione delle differenze 

temporanee che hanno comportato la rilevazione della fiscalità differita attiva e 
passiva; 

- Dati essenziali dell’ultimo bilancio della società controllante, ex art. 2497-bis, 
comma 4, c.c.; 

- Compensi corrisposti per la revisione contabile e per altri servizi diversi dalla 
revisione.   

    
Il bilancio è sottoposto a verifica contabile da parte della società di revisione ai sensi 
dell’art. 156 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, dell’art. 102 del decreto 
legislativo 7 settembre 2005, n. 209, e dell’art. 24 del Regolamento ISVAP n. 22 del 
4 aprile 2008. La società di revisione si avvale di un attuario revisore. La relazione 
della società di revisione, corredata dalla relazione dell’attuario è allegata al bilancio 
di esercizio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Parte A - CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
Il bilancio di esercizio recepisce le disposizioni generali sul bilancio assicurativo 
stabilite dal decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, che fa rinvio in particolare 
alla disciplina prevista dal decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, per gli articoli 
non espressamente abrogati dal predetto decreto, sui conti annuali delle imprese di 
assicurazione in ordine ai criteri di valutazione delle principali voci dello stato 
patrimoniale e del conto economico. Recepisce inoltre le disposizioni ed i metodi di 
valutazione per la determinazione delle riserve tecniche dei rami danni e dei rami 
vita, introdotte rispettivamente con i Regolamenti ISVAP n. 16 del 4 marzo 2008 
(per i rami danni) e n. 21 del 28 marzo 2008 (per i rami vita). 
 
Investimenti ad utilizzo durevole (classificazione sulla base dell’art. 15 D.Lgs. 
173/97) 
 
Con riferimento agli attivi patrimoniali, l’articolo 15 del D.Lgs. 173/97, definisce 
quali investimenti ad utilizzo durevole quelli di cui alle classi B “attivi immateriali” e 
CI “terreni e fabbricati”.  
 
Per quanto riguarda gli investimenti in titoli azionari ed obbligazionari, i criteri di 
classificazione nei comparti ad utilizzo durevole e non durevole sono stati individuati 
con apposita delibera quadro del Comitato di Amministrazione in data 18 gennaio 
2007, in conformità a quanto previsto dal provvedimento ISVAP n. 893 G del 18 
giugno 1998 e dalla circolare 475 D del 27 febbraio 2002 dello stesso Istituto. 
 
In particolare è stato deliberato: 
 
1) che gli strumenti finanziari rientranti nel portafoglio della Compagnia siano 

assegnati nel comparto degli investimenti non durevoli, con l'eccezione di quanto 
riportato ai successivi punti 2) e 3); 

2) che siano assegnati al comparto degli investimenti durevoli gli attivi di cui alla 
voce C.II.1 (Investimenti - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre 
partecipate - Azioni e quote di imprese) dello schema di Stato Patrimoniale di cui 
all’Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173; 

3) che possano essere assegnati al comparto degli investimenti durevoli, in quanto 
destinati a permanere durevolmente nel patrimonio aziendale, entro il limite 
massimo complessivo del 40% del valore complessivo del "portafoglio titoli", i 
seguenti strumenti finanziari: 
a) gli attivi di cui alla voce C.II.2 (Investimenti - Investimenti in imprese del 

gruppo ed in altre partecipate - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello 
schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 
maggio 1997, n. 173; 

b) gli attivi di cui alla voce C.III.1 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Azioni e quote) dello schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al 
decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173 entro il limite massimo del 20% 
del valore complessivo del “portafoglio titoli”, che abbiano almeno una delle 
seguenti caratteristiche: 
i) azioni e quote non quotate; 



  

ii) altre azioni e quote, che abbiano la caratteristica dell’investimento 
duraturo in quanto funzionali all’attività assicurativa;  

c) gli attivi di cui alla voce C.III.2 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Quote di fondi comuni d’investimento) e alla voce C.III.7 (Investimenti – 
Altri investimenti finanziari - Investimenti finanziari diversi) dello schema di 
Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, 
n. 173 entro il limite massimo del 5% del valore complessivo del “portafoglio 
titoli”; 

d) gli attivi di cui alla voce C.III.3 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello schema di Stato Patrimoniale 
di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, con almeno 
una delle seguenti caratteristiche: 
i) con durata residua almeno ultrannuale; 
ii) non quotate; 
iii) collegati ad operazioni derivate di copertura o di gestione efficace. 

Per "portafoglio titoli" si intende l'insieme dei seguenti strumenti finanziari: 
- gli attivi di cui alla voce C.II.2 (Investimenti - Investimenti in imprese del 

gruppo ed in altre partecipate - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello 
schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 
maggio 1997, n. 173; 

- gli attivi di cui alle voci C.III.1 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Azioni e quote), C.III.2 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - Quote 
di fondi comuni d’investimento), C.III.3 (Investimenti – Altri investimenti 
finanziari - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) e C.III.7 (Investimenti – 
Altri investimenti finanziari - Investimenti finanziari diversi) dello schema di 
Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, 
n. 173; 

4) che gli attivi di cui alla voce D.I (Investimenti a beneficio degli assicurati dei 
rami vita i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi 
pensione - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento 
e indici di mercato) e D.II (Investimenti a beneficio degli assicurati dei rami vita i 
quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione - 
Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione) dello schema di Stato 
Patrimoniale di cui all’Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997. n. 173 
restino assoggettati alla loro specifica regolamentazione di settore; 

5) che siano vietate operazioni sistematiche di compravendita di titoli assegnati al 
comparto degli investimenti durevoli, essendo su di essi consentite 
esclusivamente operazioni di temporaneo smobilizzo, fra le quali si includono a 
mero titolo esemplificativo quelle di pronti contro termine e di prestito titoli; 

6) che siano ricondotte a carattere di eccezionalità e di straordinarietà le operazioni 
di importo significativo riguardanti il trasferimento di titoli da un comparto 
all’altro ovvero la dismissione anticipata di titoli classificati ad utilizzo durevole: 
per ciascuna di tali operazioni, da effettuarsi comunque nel rispetto dei principi 
fissati dalla presente deliberazione, sussistono le seguenti soglie di significatività, 
pari al 5% del valore complessivo di ciascuna classe contabile; 

7) che siano delegate al Presidente ed Amministratore Delegato, cui è attribuita la 
responsabilità della gestione degli aspetti finanziari ed amministrativi, le seguenti 
attività: 



  

a) destinare una quota degli attivi di cui alla voce C.II.1 (Investimenti - 
Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate - Azioni e quote di 
imprese) dello schema di Stato Patrimoniale di cui all’Allegato I al decreto 
legislativo 26 maggio 1997, n. 173 al comparto degli investimenti ad utilizzo 
non durevole qualora non vi sia l'intenzione di detenere durevolmente l'attivo 
nel patrimonio aziendale; 

b) verificare la conformità degli atti di gestione alle suddette linee guida; 
8) che siano delegate al Presidente ed Amministratore Delegato, cui è attribuita la 

responsabilità della gestione degli aspetti finanziari ed amministrativi, con 
obbligo di riferire al Consiglio di Amministrazione nella prima riunione 
successiva all'esercizio della delega, la facoltà di porre in essere, anche in via 
anticipata, le operazioni di cui al punto 6) della presente deliberazione. 

 
Attivi immateriali 
 
Provvigioni da ammortizzare 
I costi di acquisizione dei contratti pluriennali dei rami Vita sono differiti ed 
ammortizzati in base alla durata dei contratti stessi a partire dall’esercizio in cui si 
sono manifestati, con il massimo di dieci anni. 
 
Per i rami Danni, a partire dall’esercizio 2007, le provvigioni  precontate sui contratti 
di durata poliennale perfezionati nell’anno sono imputate per l’intero ammontare nel 
Conto Economico alla voce Provvigioni di acquisizione. Le quote residue delle 
provvigioni d’acquisto poliennali dei rami Danni, rilevate negli esercizi precedenti, 
iscritte fra gli Attivi immateriali dello Stato Patrimoniale, sono ammortizzate in base 
alla durata contrattuale residua, con il massimo di dieci anni.                  
 
Spese di acquisizione di programmi informatici, costi relativi all’operazione di 
aumento del capitale sociale e altri costi pluriennali 
I costi pluriennali, interamente considerati ad utilizzo durevole, sono iscritti al costo 
di acquisto e vengono ammortizzati in relazione alla residua possibilità di 
utilizzazione. Si provvede a stornare contabilmente gli attivi immateriali, qualora 
vengano meno i benefici economici futuri attesi dal loro utilizzo.   
 
Avviamento 
L’importo iscritto nella voce avviamento per 418.513 miglia di euro, al netto degli 
ammortamenti, corrisponde al disavanzo da annullamento della partecipazione Toro 
Assicurazioni a seguito dell’incorporazione in Ronda S.p.A., effettuata nel corso del 
2004, al netto della parte attribuita ad incremento di valore di investimenti finanziari 
ed a costituzione di crediti per fiscalità differita attiva, nonché della rettifica di valore 
straordinaria, per complessivi 279.000 migliaia di euro, imputata nel conto 
economico dell’esercizio 2004 fra gli Oneri straordinari.   
 
L’avviamento viene ammortizzato in un periodo di 20 anni determinato, in 
particolare, in base alle assunzioni considerate al momento dell’acquisizione del 
Gruppo Toro sulla durata di vita utile delle attività economiche di riferimento 
rappresentate dai portafogli assicurativi. La quota di ammortamento imputata 
nell’esercizio è pari a 27.901 migliaia di euro.  



  

Terreni e fabbricati 
 
Sono iscritti in bilancio in base al loro costo di acquisizione, compresi gli oneri 
accessori. I costi per migliorie vengono imputati ad incrementi dei beni solo quando 
producono effettivi aumenti della loro vita utile. 
 
I costi storici di alcuni immobili sono stati rivalutati in conformità alle specifiche 
leggi o per ragioni di carattere economico, come specificato nell’apposito prospetto; 
in particolare si precisa che la società ha usufruito della facoltà di rivalutare i beni 
immobili, consentita dall’art. 15, commi dal 16 al 23, del decreto legge 185/2008. In 
conformità alla normativa, che consente di rivalutare i beni immobili compresi in una 
determinata categoria omogenea, si sono rivalutati esclusivamente gli immobili 
strumentali sia per natura che per destinazione, così come indicati dalle vigenti 
disposizioni fiscali. Il maggior importo iscritto sui beni immobili risulta di 28.620 
migliaia di euro. Il valore dei beni immobili risultante dalla rivalutazione, al netto 
degli ammortamenti, non è mai superiore al valore realizzabile nel mercato, 
documentato da una relazione peritale, o al maggior importo che può essere attribuito 
in base alla capacità produttiva e alla possibilità di utilizzazione.   
 
La società non aveva usufruito della rivalutazione volontaria, in quanto ritenuta non 
conveniente dal punto di vista economico, consentita ai sensi dell’art. 1, comma 469, 
della legge 266/2005 (Finanziaria per il 2006), che prevedeva la facoltà per le 
imprese di rivalutare i beni e le partecipazioni secondo le disposizioni già contenute 
nella legge 342/2000 e relative disposizioni attuative. 
 
Le quote di ammortamento degli immobili strumentali vengono determinate in 
funzione della residua possibilità di utilizzazione dei beni, tenuto anche conto dei 
valori recuperabili alla fine del loro impiego. Per gli immobili posseduti per intero 
(cielo-terra), la quota del costo d’acquisto, attribuita al terreno non  viene 
ammortizzata.  
 
Partecipazioni 
 
Per le azioni di società partecipate, nel caso in cui i rispettivi patrimoni netti risultanti 
dai bilanci successivi al momento dell’acquisto abbiano evidenziato una perdita 
durevole di valore o, per le società con azioni quotate in borsa, qualora i prezzi di 
mercato risultino durevolmente inferiori ai valori di carico contabile, si procede 
all’iscrizione del minor valore secondo quanto previsto dall’art. 16, comma 3, del 
D.Lgs. 173/97; le svalutazioni vengono riprese negli esercizi successivi, in tutto o in 
parte, qualora vengano meno i motivi che le hanno originate. 
 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 
 
I titoli considerati investimenti durevoli sono valutati al prezzo di acquisto o di 
sottoscrizione, rettificato dalla quota di competenza, positiva o negativa, dello scarto 
di negoziazione (differenza tra il valore di rimborso ed il prezzo di acquisto) 
maturato al termine dell’esercizio, nonché dalla quota di competenza dello scarto di 
emissione. 
 



  

Il costo di acquisto è calcolato con il metodo del “costo medio ponderato”. Nel caso 
di perdite durevoli di valore si procede alla svalutazione così come previsto dall’art. 
16, comma 3, del D.Lgs. 173/97; le riduzioni di valore vengono riprese, in tutto o in 
parte, qualora vengano meno i motivi che le hanno originate. 
 
Gli interessi maturati sui titoli in portafoglio sono imputati al conto economico 
secondo corretti criteri di competenza tramite l’imputazione in bilancio del relativo 
rateo. 
 
Investimenti ad utilizzo non durevole 
 
Con Regolamento n. 28 del 17 febbraio 2009, l’ISVAP ha dato attuazione alle 
disposizioni del Decreto Legge 29 novembre 2008, n. 185, contenente misure urgenti 
in materia anti-crisi, introducendo il regime facoltativo, di natura eccezionale e 
transitoria, per la valutazione degli strumenti finanziari. Il Regolamento consente alle 
imprese di iscrivere le attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni, in 
base al valore così come risulta dall’ultimo bilancio o dall’ultima relazione 
semestrale, regolarmente approvati, anziché al valore di realizzo desunto 
dall’andamento del mercato di fine anno, fatta eccezione  per le perdite di carattere 
durevole.  
 
Azioni e Obbligazioni 
 
Per la redazione del presente bilancio al 31 dicembre 2008, nel rispetto del citato 
Regolamento n. 28, la Società si è avvalsa della facoltà di valutare gli investimenti in 
azioni e obbligazioni classificati nel comparto non durevole: 
 

• per i titoli già presenti in portafoglio al 30 giugno 2008: al maggior valore tra 
quello iscritto nella relazione semestrale e il valore di mercato al 31 dicembre 
2008;  

• per gli acquisti successivi al 30 giugno 2008 incrementativi di posizioni già in 
portafoglio a tale data: al maggior valore tra quello iscritto nella relazione 
semestrale e il valore di mercato al 31 dicembre 2008; 

• per gli acquisti successivi al 30 giugno 2008 di posizioni non presenti a tale 
data: al costo di acquisto.  

  
La differenza risultante tra i valori adeguati sulla base dell’ultima relazione 
semestrale e i valori di mercato alla data di chiusura dell’esercizio è pari, al netto 
degli effetti fiscali, a 181.128 migliaia di euro. Per tale importo è stata costituita una 
riserva di utili indisponibile, come previsto dall’art. 15, comma 15, del decreto. 
 
Il costo di acquisto è determinato con il metodo del costo medio ponderato. Per i 
titoli obbligazionari il costo di acquisto è rettificato dello scarto di emissione 
calcolato secondo il criterio della competenza temporale.  
 
I titoli non quotati, italiani ed esteri, sono valutati, laddove possibile, sulla base del 
prezzo di borsa di titoli quotati similari. 
 



  

Fino a concorrenza del costo di acquisto, le eventuali svalutazioni registrate negli 
esercizi precedenti vengono ripristinate ed imputate al conto economico. 
 
Gli interessi maturati sui titoli in portafoglio sono imputati al conto economico 
secondo criteri di competenza temporale, mediante l’imputazione in bilancio del 
relativo rateo. 
 
Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sopportano il 
rischio e investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 
 
Sono compresi gli investimenti, iscritti al valore corrente secondo le disposizioni 
dell’art. 16, comma 8, del D.Lgs. 173/97, relativi ai prodotti index-linked, unit-linked 
e inerenti la gestione dei fondi pensione. La valutazione degli strumenti finanziari, 
compresi i derivati, viene effettuata al prezzo di mercato o di negoziazione 
dell’ultimo giorno di transazione dell’esercizio. Le differenze rispetto ai valori di 
carico sono imputate al conto economico. 
 
Il rendiconto del fondo pensione aperto a contribuzione definita “Toro Previdenza” 
gestito dalla società, redatto per singolo comparto di investimento, viene allegato al 
presente bilancio secondo le disposizioni generali della Deliberazione 17 giugno 
1998 emanata dalla Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione.   
 
Pronti contro termine 
 
Il controvalore dei titoli acquistati “a pronti” viene contabilizzato fra i crediti 
finanziari e quello dei titoli venduti “a pronti” fra i debiti finanziari senza 
movimentazione del conto “titoli”. Gli interessi e le differenze fra controvalore “a 
pronti” e “a termine” vengono contabilizzati a proventi ed oneri ordinari rispettando 
il criterio della competenza. 
 
Contratti derivati 
 
I criteri di valutazione si differenziano in funzione della finalità di “copertura” o di 
“gestione efficace” con cui viene posta in essere l’operazione finanziaria. 
 
Nelle operazioni di “copertura”, che hanno lo scopo di proteggere gli investimenti da 
avverse variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato, 
gli strumenti finanziari derivati sono valutati secondo il principio di “coerenza 
valutativa”. In particolare vengono imputate a conto economico le minusvalenze o le 
plusvalenze da valutazione coerentemente con le corrispondenti plusvalenze o 
minusvalenze da valutazione calcolate sulle attività coperte. 
 
Nelle operazioni di “gestione efficace” che sono effettuate con lo scopo di 
raggiungere prefissati obiettivi di investimento in modo più flessibile rispetto a 
quanto sia possibile operando sugli attivi sottostanti e che non generano un 
incremento significativo del rischio d’investimento nell’ambito di una equilibrata e 
prudente gestione del portafoglio, gli strumenti finanziari derivati sono valutati al 
valore di mercato, imputando a conto economico le sole minusvalenze da 
valutazione. 



  

Il valore di mercato dei contratti derivati viene determinato facendo riferimento alle 
rispettive quotazioni e, in mancanza, sulla base di una prudente valutazione del loro 
probabile valore di realizzo, determinato da metodologie di calcolo diffuse sul 
mercato. 
 
L’operatività su strumenti derivati si è concretizzata nel corrente esercizio nelle 
seguenti principali operazioni: 
- compravendita di future  su indici azionari ed obbligazionari a copertura parziale 

degli investimenti; 
- compravendita di opzioni put e call su titoli, azioni e indici; 
- compravendita di divisa a termine a fronte dell’esposizione azionaria in valuta; 
- aperture e chiusure di interest rate swap, anche sotto forma di collar, a copertura 

dei cash flow futuri del portafoglio a tasso variabile; 
- scadenza opzione put acquistata a copertura delle unit linked Toro e Lloyd  

gestione garantita 2002; 
- compravendite di equity swap per sfruttare la dispersione di rendimenti tra azioni 

e tra indici; 
- acquisti di obbligazioni index linked (titoli con rendimento correlato 

all’andamento di indici/azioni e comunque minimo garantito) effettuate per 
l’ampliamento della gamma dei prodotti vita; 

- vendita di opzioni legate ai prodotti index linked; 
- compravendita di obbligazioni strutturate con presenza di una componente  

derivata embedded. 
 
Permangono in portafoglio a fine esercizio: 
 
- Acquisto opzioni: 

- warrant su azioni; 
- put a garanzia della conservazione del capitale investito alla scadenza nelle 

unit linked a capitale garantito; 
- su titoli index linked; 

 
- Acquisto swap che si articolano in: 

- un cross currency swap con il quale, a fronte di specifico titolo a tasso 
variabile in valuta, si riceve tasso fisso e si vende divisa a termine; 

- interest rate swap con finalità di coprire il cash flow del portafoglio a fronte 
di una eventuale riduzione dei tassi; 

- contratti collar per copertura di cash flows futuri; 
 
- Vendita interest rate swap con finalità di coprire il fair value del portafoglio ad 

un eventuale aumento dei tassi; 
 
- Compravendita di divisa a termine per copertura parziale dell’esposizione 

azionaria in valuta.  
 
Tutte le operazioni effettuate sono coerenti con quanto previsto dalla delibera 
dell’organo competente del 18 gennaio 2007 e nel rispetto del Provvedimento ISVAP 
del 19 luglio 1996, disciplinante l’utilizzo degli strumenti derivati. 
 



  

Crediti 
 
I crediti sono valutati al valore di presumibile realizzo, determinato separatamente 
per ciascuna tipologia di credito. 
Le movimentazioni dei fondi di svalutazione sono dettagliate nel commento della 
voce Crediti della Nota Integrativa (parte B). 
 
Crediti nei confronti di assicurati per premi dell’esercizio e degli esercizi precedenti 
dei rami Danni  
In base all’analisi sulla recuperabilità dei crediti, per singolo ramo, al fine di 
determinare il presumibile valore di realizzo, ai sensi delle disposizioni dettate 
dall’art. 16, comma 9, del D.Lgs. n. 173/97, in chiusura dell’esercizio viene 
effettuata la svalutazione dei crediti stessi in misura forfetaria con imputazione alla 
voce Altri oneri tecnici del conto economico; nella voce Altri proventi tecnici sono 
stati considerati gli effetti sulle provvigioni conseguenti alla svalutazione. 
 
Attivi materiali e scorte 
 
Sono iscritti al costo di acquisto, che comprende anche gli oneri accessori. 
Gli ammortamenti sono calcolati in modo sistematico applicando al costo dei beni 
aliquote costanti ritenute rappresentative della vita utile stimata dei beni. 
 
Ratei e risconti 
 
Sono calcolati sulla base della competenza economica e temporale. 
 
Riserve tecniche Vita 
 
La valutazione delle riserve tecniche dei rami vita, necessarie per far fronte agli 
impegni assunti nei confronti degli assicurati, è stata effettuata in base a precisi 
criteri attuariali. Le riserve tecniche  sono state calcolate in conformità ai principi 
attuariali e alle regole applicative previste dagli artt. 25 e seguenti del Regolamento 
ISVAP n. 21 del 28 marzo 2008, adottato in attuazione delle norme previste dal 
D.Lgs. 209/2005 (Codice delle Assicurazioni). 
 
Le riserve tecniche sono comprensive delle rivalutazioni attribuite sulla base delle 
condizioni contrattuali e risultano comunque non inferiori ai valori di riscatto.  
Per i contratti con prestazioni rivalutabili collegati a gestioni interne separate, con 
specifica provvista di attivi o con prestazioni che prevedono una garanzia di 
rendimento a carico delle imprese, vengono costituite delle riserve aggiuntive per 
rischio finanziario (art. 35 del Regolamento) comprese nella riserva matematica. 
 
Per i contratti  che prevedono una rendita e per i contratti di capitale con coefficiente 
di conversione in rendita garantito, la riserva matematica è integrata con una riserva 
aggiuntiva per rischio demografico (art. 50 del Regolamento). 
 
Le riserve tecniche destinate alla copertura degli impegni derivanti dai contratti le cui 
prestazioni sono connesse con fondi di investimento e indici di mercato e derivanti 



  

dalla gestione dei fondi pensione, sono calcolate in base alle disposizioni prescritte  
dagli artt. 53 e seguenti del Regolamento. 
 
Nel bilancio dell’esercizio, le riserve tecniche sono costituite dalle seguenti voci: 
• riserve matematiche; 
• riserva premi per le assicurazioni complementari; 
• riserva per somme da pagare; 
• riserva per partecipazione agli utili e ristorni; 
• altre riserve tecniche. 
 
Le riserve a carico dei riassicuratori sono determinate adottando gli stessi criteri 
utilizzati per il calcolo delle riserve complessive, nel rispetto dei trattati in corso e 
tenendo conto che la cessione viene fatta senza considerare l’eventuale 
frazionamento del premio annuo. 
 
Il bilancio è corredato dalla relazione tecnica dell’attuario incaricato prevista dall’art. 
58 del Regolamento, riportante come disposto dall’art. 32, comma 3, del D.Lgs. 
209/2005, l’attestazione sulla correttezza dei procedimenti seguiti e delle valutazioni 
operate, con riferimento alle basi tecniche adottate, per il calcolo delle riserve 
tecniche, comprese le riserve aggiuntive appostate in bilancio. 
 
Riserve tecniche dei rami Danni 
 
Le disposizioni previste dall’art. 37 (Riserve tecniche dei rami danni) del D.Lgs. 
209/2005 sono entrate in vigore con l’emanazione da parte dell’ISVAP del 
Regolamento n. 16 del 4 marzo 2008. 
  
Riserva premi 
 
La riserva premi prevista dall’art. 5 del Regolamento risulta articolata nelle tre 
componenti: 
• riserva per frazioni di premi; 
• riserva integrativa delle riserve per frazioni di premi, per i rami in cui sono 

previste; 
• riserva per rischi in corso. 
 
In merito al calcolo della riserva per frazioni di premi determinata in base ai criteri 
indicati dall’art. 8 del Regolamento, si precisa quanto segue: 
• è stata adottata la metodologia “pro-rata temporis”; 
• la deduzione per provvigioni di acquisizione e per spese di acquisizione prevista 

dalla normativa è stata effettuata considerando come tali: 
- la totalità delle provvigioni erogate in riferimento ai contratti annuali; le 

stesse sono state considerate provvigioni di acquisizione in base alla 
preminente considerazione che le forti tensioni concorrenziali presenti sul 
mercato assicurativo italiano inducono a ritenere preminente e totalmente 
assorbente l’attività acquisitiva in qualsiasi stipula o rinnovo di contratto 
annuale; 

- la totalità delle provvigioni erogate in riferimento ai contratti pluriennali 
emessi nell’esercizio, per le stesse considerazioni svolte al punto precedente 



  

circa le tensioni concorrenziali ed il profilo preminente ed assorbente della 
attività acquisitiva al momento della stipula o del rinnovo del contratto 
pluriennale. Non sono state viceversa prese in considerazione le provvigioni 
erogate sulle quietanze delle annualità successive che hanno una chiara 
caratterizzazione di provvigioni di incasso; 

- la quota di ammortamento di competenza dell’esercizio delle provvigioni di 
acquisizione dei contratti pluriennali di esercizi antecedenti il 2007, iscritte 
fra gli Attivi immateriali. 

 
Qualora la riserva per frazioni di premi al netto delle integrazioni previste dagli 
articoli 15 (Riserva integrativa per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine e 
da altre calamità naturali) e 18 (Riserva integrativa per le assicurazioni dei danni 
derivanti dalle calamità naturali costituite da terremoto, maremoto,eruzione 
vulcanica e fenomeni connessi) del Regolamento, non risultasse sufficiente a far 
fronte al costo dei futuri sinistri, si è proceduto all’appostazione della riserva per 
rischi in corso; la necessità di effettuare l’integrazione è stata determinata avendo 
come riferimento il rapporto sinistri a premi di competenza della generazione 
corrente, quale prospettato dall’art. 11 del Regolamento.  
 
Si precisa inoltre che la riserva per frazioni di premio è stata integrata in base alle 
disposizioni previste dall’art. 12 del regolamento, in particolare: 
- per i rischi delle assicurazioni Grandine la riserva è stata integrata coerentemente 

con i  criteri di calcolo previsti dagli artt.15 e 16 del Regolamento; 
- per i rischi atomici si è integrata la riserva in base al disposto degli artt. 21 e 22 

del regolamento  
- per il ramo Cauzioni, la riserva per frazioni di premi, calcolata secondo il metodo 

pro rata temporis, è integrata secondo i criteri stabiliti dagli artt. 13 e 14 del 
Regolamento; 

- per il ramo Credito si provvede, per i contratti stipulati o rinnovati dal 1° gennaio 
1992, a calcolare la riserva premi utilizzando il metodo pro-rata temporis. Per i 
contratti stipulati o rinnovati entro il 31 dicembre 1991, in deroga al criterio del 
pro-rata temporis la riserva premi è determinata in misura forfetaria sulla base dei 
premi lordi contabilizzati come previsto dall’art. 3 dell’all.1 al Regolamento; 

- viene inoltre costituita ai sensi dell’art.18 del Regolamento la riserva integrativa 
per le assicurazioni dei danni provocati dalle calamità naturali derivanti da 
terremoto, maremoto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi. La riserva è 
determinata in misura forfetaria come previsto dall’art. 19. 

 
La riserva premi a carico dei riassicuratori e retrocessionari è calcolata in base agli 
stessi criteri delle riserve premi, rispettivamente del lavoro diretto e indiretto, 
tenendo altresì conto delle clausole di trattato. 
 
Riserve di Perequazione 
 
Le riserve di perequazione  previste dall’art. 40 del regolamento comprendono: 
- la riserva di compensazione del ramo Credito, calcolata secondo le modalità 

previste dagli artt. 41 e 42 del Regolamento; 
- la riserva per i  rischi di calamità naturali definita dall’art. 44 del Regolamento.  
 



  

Riserva di Senescenza 
 
La riserva di senescenza per il ramo malattie, definita dall’art. 45 del Regolamento è 
compresa nella voce “altre riserve tecniche”. Il suo ammontare è stato determinato in 
modo forfettario in base ai premi lordi contabilizzati dell’esercizio. 
 
Riserva sinistri 
 
La riserva sinistri, definita dall’art. 24 del Regolamento, è determinata in modo 
analitico attraverso l’esame delle singole pratiche dei sinistri avvenuti e denunciati 
per i quali il processo di liquidazione non si è ancora concluso alla chiusura 
dell’esercizio, tenuto conto, per i rischi di massa, di adeguate metodologie statistiche. 
 
In particolare, per la R.C. Auto, l’utilizzo di metodologie statistico-attuariali è stato 
effettuato seguendo i criteri e  le modalità indicate negli artt. 28 e 29 del 
Regolamento, al fine di ottenere una corretta stima della riserva sinistri al costo 
ultimo. La riserva sinistri è costituita per tutti sinistri Card e per i sinistri no Card, 
considerando i “forfait gestionaria” dovuti all’impresa e i “forfait debitrice” dovuti 
dalla stessa in base alla procedura dell’indennizzo diretto. 
 
Nella determinazione delle riserve sinistri dei rami Credito e Cauzioni si tiene conto 
delle disposizioni, concernenti i metodi particolari per la valutazione delle riserve,  
contenute negli artt. 35,  36 e 37 del Regolamento. 
 
Le riserve per sinistri in coassicurazione con altrui delega sono state iscritte in base 
alle comunicazioni delle compagnie delegatarie, che hanno la responsabilità della 
gestione e della liquidazione dei sinistri, integrate, ove ne ricorrano gli estremi, da 
appostazioni determinate in base ad elementi obiettivi. 
 
La riserva per sinistri avvenuti ma non ancora denunciati (art. 30 del Regolamento) è 
stata determinata in base ai criteri definiti dall’art. 32 del Regolamento,  tenendo 
conto delle evoluzioni ragionevolmente prevedibili di specifici segmenti di 
portafoglio che nelle esperienze passate hanno generato il maggior numero di sinistri 
tardivi. 
 
La riserva sinistri esposta in bilancio è ritenuta sufficiente per la copertura degli oneri 
(risarcimenti, spese dirette e di liquidazione) prevedibili per la definizione dei sinistri 
avvenuti fino al termine dell’esercizio. 
 
La riserva sinistri della riassicurazione attiva è iscritta a bilancio sulla base delle 
comunicazioni fornite dalle compagnie cedenti, integrata, ove ne ricorrano gli 
estremi, da ulteriori appostazioni calcolate dalla società in base ad elementi obiettivi. 
 
Le quote di riserva sinistri a carico dei riassicuratori sono state determinate sulla base 
dell’effettiva quota di recupero prevista dai singoli contratti di cessione. 
 
 
 



  

Relazione dell’attuario incaricato sulle riserve tecniche dei rami R.C. 
Autoveicoli Terrestri e R.C. Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali 
 
La correttezza dei procedimenti e dei metodi seguiti e la conformità al vigente 
sistema normativo delle riserve tecniche dei rami R.C. Autoveicoli Terrestri e R.C. 
Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali (riserva premi e riserva sinistri) sono attestate 
da apposita relazione dell’attuario incaricato, conformemente alle disposizioni 
dell’art. 6 del decreto ministeriale n. 67/2004, ed alle regole di indirizzo dettate 
dall’ISVAP, con circolare 531/2004 e con il Regolamento n. 16 del 4 marzo 2008, 
relativamente agli schemi della relazione tecnica sulle riserve (allegato 3 al 
Regolamento). 
 
Fondo rischi e oneri 
 
Comprende gli accantonamenti per perdite o debiti di natura determinata, di esistenza 
certa o probabile, il cui ammontare o la cui data di sopravvenienza sono, alla 
chiusura dell’esercizio, indeterminati o subordinati al verificarsi di eventi futuri. 
 
Trattamento di fine rapporto di lavoro 
 
Il trattamento di fine rapporto è stato computato in conformità con la vigente 
normativa e copre integralmente le indennità di liquidazione spettanti al personale 
alla data del 31 dicembre. 
 
Premi 
 
I premi e gli accessori sono contabilizzati al momento della loro maturazione, 
prescindendo dalla data in cui si manifesta l’effettivo incasso e sono iscritti al netto 
degli annullamenti motivati da storni tecnici di titoli emessi nell’esercizio, dalle 
cancellazioni di premi vita di annualità successive scaduti in esercizi precedenti e 
tenendo conto delle variazioni di contratto, con o senza variazioni di premio, operate 
tramite sostituzioni o appendici. Gli altri annullamenti sono imputati nella voce Altri 
oneri tecnici del conto economico.  
 
Il principio della competenza è rispettato attraverso l’iscrizione della riserva premi. 
 
Spese di liquidazione dei sinistri 
 
Le spese di liquidazione dei sinistri non direttamente attribuibili ai singoli rami sono 
ripartite in base all’importo dei sinistri pagati. 
 
Altre componenti di reddito 
 
Le altre componenti di costo e ricavo sono iscritte secondo il principio della 
competenza temporale. 
 
 
 
 



  

Riassicurazione attiva 
 
Il bilancio è redatto secondo il principio della competenza; tuttavia, fatta eccezione 
per il ramo Grandine, la contabilizzazione degli effetti economici e patrimoniali della 
riassicurazione attiva assunta da società non controllate è effettuata con un anno di  
ritardo rispetto a quello di effettiva competenza in quanto, alla data di redazione del 
bilancio, le informazioni necessarie non sono ancora disponibili. Sono naturalmente 
riportate nei conti le partite finanziarie intervenute con i riassicuratori. 
 
Imposte sul reddito e fondo imposte  
 
Le imposte sul reddito sono determinate in base alle aliquote ed alle norme vigenti. 
L’imposta sulle attività produttive (IRAP) dovuta viene iscritta nel conto economico 
alla voce “imposte dell’esercizio” con contropartita nello stato patrimoniale alla voce 
“debiti verso Erario”. 
 
Il fondo imposte differite comprende le passività per imposte differite, vale a dire 
imposte che, pur essendo di competenza dell’esercizio, si renderanno esigibili in 
esercizi futuri e le attività per imposte anticipate, imposte cioè che pur essendo di 
competenza di esercizi futuri sono esigibili nell’esercizio in corso.  
Le attività per imposte anticipate e le passività per imposte differite vengono 
compensate e qualora dalla compensazione risulti un saldo attivo, lo stesso viene 
iscritto nell’attivo dello stato patrimoniale alla voce  Altri crediti (E.III). 
 
Consolidato fiscale nazionale 
 
Toro Assicurazioni e la controllata ISIM S.p.A. hanno aderito al consolidato fiscale 
nazionale con la controllante Assicurazioni Generali per il triennio 2007-2009. 
 
Rilevazione delle imposte correnti 
 
L’imposta sul reddito dell’esercizio (IRES) dovuta viene iscritta nel conto 
economico alla voce “imposte dell’esercizio” ed il relativo debito (ovvero credito) 
nello stato patrimoniale alla voce “debiti (ovvero crediti) di natura tributaria verso 
controllante”.  
 
Acconti ed eccedenze di imposta 
 
Gli acconti d’imposta sono iscritti nello stato patrimoniale alla voce “crediti di natura 
tributaria verso controllante” in contropartita del movimento finanziario.  
La cessione di crediti d’imposta (eccedenze d’imposta) è iscritta nello stato 
patrimoniale alla voce “crediti di natura tributaria verso controllante” in contropartita 
ai “crediti verso l’Erario”. 
 
Imposte differite 
 
La fiscalità differita attiva e passiva relativa a esercizi precedenti a quello in cui è 
operante il consolidato fiscale è mantenuta iscritta nel bilancio della società 
consolidata. La fiscalità differita attiva e passiva emergente negli esercizi in cui è 
operante il consolidato fiscale è iscritta nel bilancio della società consolidata.  



  

Remunerazione dei vantaggi economici a favore delle consolidate 
 
La remunerazione delle perdite fiscali delle consolidate viene riconosciuta al 
momento di effettivo utilizzo delle perdite stesse nell’ambito del consolidato fiscale, 
all’aliquota IRES vigente nel periodo di imposta in cui la perdita fiscale è portata ad 
abbattimento del reddito imponibile consolidato. I vantaggi economici conseguenti 
alle rettifiche di consolidamento operate dalla consolidante, ma proprie delle singole 
consolidate, sono remunerati a favore delle singole consolidate. 
 
Conversione delle poste in valuta 
 
La Società intrattiene in modo sistematico rapporti in valuta estera e, a partire 
dall’esercizio 2008, utilizza la contabilità plurimonetaria avvalendosi delle 
disposizioni di cui all’art. 89, comma 2, del D.Lgs 209/2005. Tutte le voci dello stato 
patrimoniale e del conto economico sono convertite in euro ai cambi della data di 
chiusura dell’esercizio. La differenza che emerge dalla conversione viene iscritta nel 
conto economico.   
 
Classificazione dei rischi secondo i nuovi rami di attività – Provvedimento 
ISVAP n. 734/97 e art. 29, comma 1, Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 
  
Le quote di premio relative alle garanzie comprese nei contratti di assicurazione dei 
rami danni, stipulati o rinnovati a decorrere dal 1° gennaio 2001, vengono attribuite 
direttamente ai rami indicati nella classificazione di cui all’art. 2, comma 3, del 
D.Lgs. 209/2005. Per i contratti stipulati precedentemente, in essere a tale data, 
laddove l’attribuzione delle garanzie contenute non sia integralmente corrispondente 
ai nuovi rami, continuano ad essere applicati i criteri di attribuzione già illustrati nei 
bilanci degli esercizi precedenti, in base alla deroga consentita dall’art. 3, commi 2 e 
3 del Provvedimento ISVAP n. 734/97. 



  

Parte B – INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL 
CONTO ECONOMICO 
(gli importi sono riportati in migliaia di euro come disposto dall’art. 4, punto 5, del Regolamento  
ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008) 
 
 
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 
 
Sezione 1 - ATTIVI IMMATERIALI (voce B) 
 

2008 2007  
 

Variazione 

 
524.308 

 
575.546 

 
-51.238 

 
Le variazioni nell’esercizio degli attivi immateriali sono riportate nell’Allegato 4. 
 
I costi di acquisizione da ammortizzare dei Rami Vita (8.471 migliaia di euro) e dei 
Rami Danni (64.609 migliaia di euro) comprendono la parte residua delle 
provvigioni liquidate anticipatamente al momento della sottoscrizione del contratto 
con riferimento all’intera durata dello stesso, con il massimo di dieci anni. Per i Rami 
Danni, a partire dall’esercizio 2007, le provvigioni precontate sui contratti di durata 
poliennale perfezionati nell’anno sono imputate per l’intero ammontare nel conto 
economico; negli attivi immateriali sono iscritte le quote residue delle provvigioni 
d’acquisto poliennali dei rami Danni, rilevate negli esercizi precedenti al 2007. 
 
La voce “Altri costi pluriennali” per 32.714 migliaia di euro comprende gli oneri 
sostenuti per la realizzazione di nuovi progetti informatici, sia per la parte già 
sottoposta ad ammortamento (relativa a quelli entrati in funzione nel corrente 
esercizio e nei precedenti), sia per la parte inerente i nuovi progetti che verranno 
ammortizzati a partire dall’esercizio in cui entreranno in funzione.  
 
 
L’importo iscritto nella voce “Avviamento” per 418.513 migliaia di euro, al netto 
dell’ammortamento, è conseguente all’allocazione del disavanzo da annullamento 
della partecipazione Toro Assicurazioni S.p.A. a seguito dell’operazione di fusione 
in Ronda S.p.A. effettuata nell’esercizio 2004. La quota di ammortamento 
dell’esercizio, di 27.901 migliaia di euro, è calcolata  su una vita utile di 20 anni. 
 
 
 
 
 
Sezione 2 – INVESTIMENTI (voce C) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
5.225.682 

 
5.489.293 

 
-263.611 



  

 
 
2.1 - Terreni e Fabbricati (voce C.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
72.534 

 
45.111 

 
27.423 

 
La variazione nell’esercizio di terreni e fabbricati, al netto del relativo fondo di 
ammortamento, è riportata nell’Allegato 4. 
 
La Società ha aderito alla possibilità di rivalutare i beni immobili secondo quanto 
disposto dall’art. 15 del D.L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”) convertito nella Legge  
28 gennaio 2009, n. 2. In conformità alla normativa, che consente di rivalutare i beni 
immobili compresi in una determinata categoria omogenea, si sono rivalutati 
esclusivamente gli immobili strumentali sia per natura che per destinazione, così 
come indicati dalle vigenti disposizioni fiscali. Il maggior importo iscritto sugli 
immobili a seguito della rivalutazione è pari a 28.620 migliaia di euro, al lordo degli 
oneri fiscali. Gli aggiornamenti della stima del valore di mercato sono stati effettuati 
con il criterio comparativo o reddituale finanziario (DCF); i metodi di valutazione 
hanno fatto riferimento a quanto riportato agli articoli da 17 a 20 del Regolamento 
Isvap n. 22 del 4 aprile 2008.  
 
Le spese incrementative sostenute nell’esercizio ammontano a 48 migliaia di euro e 
sono relative all’immobile di Torino Via Mazzini 53, sede della Società. 
 
Valore corrente dei terreni e dei fabbricati 
 
In conformità a quanto disposto dal Regolamento Isvap n. 22 del 4 aprile 2008 – 
Titolo III - Capo I – articoli da 16 a 20, il valore corrente dei fabbricati, aggiornato 
con la valutazione effettuata al 31 dicembre 2008, utilizzata per l’operazione di 
rivalutazione, è pari a 74.014 migliaia di euro, superiore di 1.480 migliaia di euro al 
valore di carico contabile dei fabbricati al netto del fondo ammortamento. 
 
In allegato alla nota integrativa, nell’elenco delle proprietà immobiliari, si riporta il 
valore corrente distintamente per ogni fabbricato. 
 
 
 
2.2 - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate  
(voce C.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

1.145.372 
 

1.248.932 
 

-103.560 
 



  

Le variazioni avvenute nell’esercizio nel conto “Azioni e quote di imprese”, 
“Obbligazioni emesse da imprese” e “Finanziamenti ad imprese” sono evidenziate 
nell’Allegato 5; l’Allegato 6 e l’Allegato 7 riportano le informazioni relative alle 
imprese partecipate e le movimentazioni analitiche. 
In particolare, le variazioni intervenute nell’esercizio nel conto “Azioni e quote di 
imprese” del Gruppo risultano: 
 
- Vendita di azioni Assicurazioni Generali -78.764
- Riduzione del valore di carico della partecipazione in Lottomatica a 

seguito del dividendo distribuito con utilizzo della riserva 
sovrapprezzo azioni -1.604

- Sottoscrizione aumento di capitale in Consel S.p.A. 4.000
- Acquisto della partecipazione Generali Business Solutions S.c.p.A. 109
 
 
Nella voce “Obbligazioni emesse da imprese” i movimenti nell’esercizio sono: 
 
- Acquisti obbligazioni Generali Finance 3.303
- Scarti di emissione e negoziazione netti - 39
- Rimborso obbligazioni Lottomatica e Mediobanca - 2.378
- Allineamenti netti ai prezzi di fine anno - 3.281
- Vendita obbligazioni Mediobanca - 9.925
- Riclassifica dal comparto C.II.2 al comparto C.III delle obbligazioni 

Mediobanca International          -14.980
 
 
L’indicazione analitica delle posizioni in obbligazioni emesse da imprese del Gruppo 
e altre partecipate è la seguente: 
 

descrizione del Titolo 
Valore 

Nominale
Valore di 
Bilancio 

GENERALI FINANCE 5.479 
02/28/49 36.400 31.624
LOTTOMATICA SPA 8,25 
03/31/66 15.000 13.496
GENERALI FINANCE 4,75 
05/12/14 8.500 8.779
MEDIOBANCA 0 10/11/16 8.000 7.645
ASSICURAZIONI 6.15 07/20/10 5.000 5.108
ASSICURAZIONI 6.9 07/20/22 5.000 5.000
MEDIOBANCA 4,875 12/20/12 4.000 3.992
GENERALI FINANCE 5.0625 
05/28/19 2.000 1.919
MEDIOBANCA 6.15 09/11/11 1.213 1.213
TOTALE 85.113 78.776
 



  

Ai sensi del Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009, concernente l’attuazione 
delle disposizioni in materia di criteri di valutazione degli investimenti a utilizzo non 
durevole, introdotte dal D. L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”), si riporta di seguito il 
prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio ed il relativo valore di mercato a 
fine esercizio: 
 

   Valore di Bilancio   Valore corrente al 31/12/08  
   Danni   Vita Totale   Danni  Vita   Totale  

              
Obbligazioni             
- Consociate         6.429        25.195       31.624         4.648       18.214        22.862 
- Altre partecipate       13.720          7.421       21.141       10.229         5.898        16.127 
              
Totale Invest. del 
Gruppo       20.149        32.617       52.765       14.877       24.112        38.989 
              

 
Si allega in parte C “Altre Informazioni”, il prospetto analitico dei titoli oggetto di 
valutazione ai sensi del citato Regolamento, con l’indicazione del valore iscritto in 
bilancio, del corrispondente valore di mercato e della riserva indisponibile al lordo 
dell’effetto fiscale. 
 
 
La voce “Finanziamenti ad imprese” comprende  il prestito concesso alla controllante 
Assicurazioni Generali per  330.000 migliaia di euro, stipulato nell’esercizio 
precedente e rinnovato in data 5 dicembre 2008, di durata annuale e remunerato ad 
un tasso pari all’Euribor  a 3 mesi più 115 basis points. 
 
 
 
 
2.3 - Altri investimenti finanziari (voce C.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

4.007.533 
 

4.194.926 
 

-187.393 
 
 
La ripartizione in base all’utilizzo durevole e non durevole degli attivi compresi nelle 
voci “Azioni e quote”, “Quote di fondi comuni di investimento” e “Obbligazioni e 
altri titoli a reddito fisso” è riportata nell’Allegato 8, mentre le variazioni intervenute 
nell’esercizio degli altri investimenti finanziari ad utilizzo durevole sono riportate 
nell’Allegato 9; nell’Allegato 10 sono indicate le variazioni nell’esercizio dei 
“Finanziamenti”. 
 
Oltre alla normale gestione del portafoglio, le variazioni intervenute in “Azioni e 
quote” e “Fondi Comuni di investimento” risultano: 
 



  

 
- Draw Down Fondi Private Equità 16.367
- Proceeds Fondi Private Equity -805
- Allineamenti di valore netti sui fondi comuni -13.146
- Vendita del Fondo Immobiliare Scarlatti -18.062
- Allineamenti di valore netti sulle azioni -146.694
Le variazioni più significative intervenute in “Obbligazioni ed altri titoli a reddito 
fisso”, oltre alla normale gestione del portafoglio, risultano: 
 
- Scarti netti di emissione e di negoziazione positivi 11.097
- Scarti netti di emissione e di negoziazione negativi -1.744
- Allineamenti di valore netti ai prezzi di chiusura dell'esercizio -29.056
 
 
Ai sensi del Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009, concernente l’attuazione 
delle disposizioni in materia di criteri di valutazione degli investimenti a utilizzo non 
durevole, introdotte dal D. L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”), si riporta di seguito il 
prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio ed il relativo valore di mercato a 
fine esercizio: 
  
   Valore di Bilancio   Valore corrente al 31/12/08  
   Danni   Vita  Totale   Danni  Vita   Totale  
            
Azioni     241.966      122.937     364.903     178.882       83.909      262.791 
              
Fondi Comuni       33.293        27.084       60.376       26.911       21.200        48.111 
              
Obbligazioni     380.534      401.648     782.182     327.968     340.913      668.881 
              
Titoli di Stato     189.410      139.549     328.959     180.027     133.467      313.495 
              
Totale altri 
invest. finanziari     845.203      691.218  1.536.420     713.789     579.489   1.293.278 
              

 
Nella Parte C - Altre informazioni della nota integrativa, si allega il prospetto 
analitico dei titoli oggetto di valutazione ai sensi del citato Regolamento, con 
l’indicazione del valore iscritto in bilancio, del corrispondente valore di mercato e 
della riserva indisponibile al lordo dell’effetto fiscale. 
 
Si riportano di seguito le posizioni di importo significativo, esistenti al 31 dicembre 
2008, suddivise per soggetto emittente: 
 
- Tesoro Italia 1.275.042 
- Intesa S.Paolo 159.511 
- Trees Sa 139.896 
- Elm Bv 68.996 
- Tesoro Germania 64.079 
- Ayt Cedulas Cajas Global 57.533 



  

- Unicredito Italiano 54.058 
- Cedulas Tda 50.816 
- Enel SpA 48.320 
- Cassa Dep-Prest 43.437 
 
Nella voce “Finanziamenti” sono compresi i “Prestiti con garanzia reale” (mutui 
concessi dalla società e garantiti da ipoteca) per 2.586 migliaia di euro, i “Prestiti su 
polizze vita” per 15.850 migliaia di euro e gli “Altri prestiti” (prestiti garantiti 
concessi ai dipendenti della società) per 1.357 migliaia di euro. 
 
 
Al 31 dicembre 2008 sussistono i seguenti titoli in portafoglio classificati nella voce 
C.II.2 e C.III.3 che presentano clausole di subordinazione; nel prospetto sono indicati 
in funzione del livello di subordinazione previsto in ambito internazionale. 
 

DESCRIZIONE  DEL  TITOLO Divisa 
Valore 

nominale
Tipo 

Tasso 
Livello di 

Subordinazione 
Anno 
Scad. 

tasso 
ced 
in 

corso

Clausole 
di 

rimborso 
anticipato

Rating 
Calcolato

         
COMMERZBANK CAP 5.012 03/29/49 EURO 1000 Misto T1 2049 5,012 si BBB3 
NATIXIS 0 07/06/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 5,53 si A2 

ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 EURO 2500
Fix to 
CMS Lt2 2019 4,7 no A2 

NATL WESTMSTR BK 6 01/21/10 EURO 1000 Fisso Sub 2010 6 no A2 
BANCA POP BERGAM 8.364 12/29/49 EURO 5000 Misto T1 2049 8,364 si BBB1 
INTESABCI CAPITA 6.988 07/29/49 EURO 1000 Misto T1 2049 6,988 si A2 
CASSA RISP FIREN 0 06/21/12 EURO 2500 Indicizzato Ut2 2012 4,525 no A2 
CREDITO VALTELLI 0 04/30/13 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2013 6,46 si BBB2 
ROYAL BK SCOTLND 0 07/29/49 EURO 5000 Indicizzato Ut2 2049 5,891 si BBB1 
ANZ CAP TRST III 0 12/15/53 EURO 2438 Indicizzato T1 2053 3,989 si A1 
OTP BANK 0 03/04/15 EURO 5000 Indicizzato Lt2 2015 4,336 no A1 
UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 EURO 1500 Indicizzato Lt2 2015 3,599 si A2 
MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2015 3,391 si A3 
SWEDBANK 0 10/29/49 EURO 2531 Indicizzato Ut2 2049 5,368 si BBB1 
SANPAOLO IMI 0 02/20/18 EURO 4400 Indicizzato Lt2 2018 4,403 si A1 
LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 EURO 11000 Misto Sub 2066 8,25 si BB3 
UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 EURO 6500 Indicizzato Lt2 2016 3,425 si A2 
MEDIOBANCA 0 10/11/16 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2016 5,693 si A1 
BBVA SUB CAP UNI 0 10/24/16 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2016 5,236 si A1 
CASSA RISP FIREN 0 12/21/09 EURO 6000 Indicizzato T3 2009 3,375 no A2 
GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 EURO 7400 Misto T1 2049 5,479 si A3 
BANCA AGRILEASIN 0 02/20/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 4,653 si BBB1 
SANTANDER ISSUAN 0 03/23/17 EURO 7000 Indicizzato Lt2 2017 3,332 si AA3 
SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 EURO 5000 Indicizzato Ut2 2049 3,382 si A2 
BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 EURO 11000 Indicizzato Lt2 2017 4,101 si A1 
BANCA MARCHE 0 06/01/17 EURO 3000 Indicizzato Lt2 2017 4,229 si A3 
EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2017 3,969 si BBB1 
SOCIETE GENERALE 0 06/07/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 3,844 si A1 
BANCO POPOLARE 6.156 06/29/49 EURO 6000 Misto T1 2049 6,156 si BBB1 
MUNICH RE 5.767 06/29/49 EURO 7500 Misto T1 2049 5,767 si A3 
AXA SA 6.211 10/29/49 EURO 6000 Misto T1 2049 6,211 si BBB1 
SOCIETE GENERALE 6.363 04/06/23 EURO 5000 Fisso Lt2 2023 6,363 no A1 



  

INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 EURO 3000 Misto Lt2 2018 5,75 si A1 
AMER INTL GROUP 8 05/22/38 EURO 5000 Misto Ut2 2038 8 si BBB2 
FORTIS BNK SA/NV 4,625 10/29/49 EURO 1000 Misto Sub 2049 4,625 si BB1 
HVB FUND TRUST 7.055 03/29/49 EURO 2000 Misto T1 2049 7,055 si A3 
DZ BANK CAP FUND 0 11/29/49 EURO 2000 Indicizzato T1 2049 6,974 si A3 
NATIXIS 0 07/06/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 5,53 si A2 
NATIXIS 6.307 10/29/49 EURO 4000 Misto T1 2049 6,307 si BBB1 
GROUPAMA SA 6.298 10/29/49 EURO 1500 Misto Ut2 2049 6,298 si A3 
CREDIT AGRICOLE 8.2 03/31/49 EURO 2000 Misto T1 2049 8,2 si A2 
IST BN SAN PAOLO 5.39 03/17/10 EURO 2582,28 Fisso Lt2 2010 5,39 no AA3 
VENETO BANCA 0 06/21/17 EURO 10000 Indicizzato Lt2 2017 3,575 si BBB2 

ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 EURO 2500
Fix to 
CMS Lt2 2019 4,7 no A2 

MONTE PASCHI UK 5 03/12/09 EURO 3000 Fisso Sub 2009 5 no A3 
GENERALI FINANCE 5.0625 05/28/19 EURO 2000 Misto Sub 2019 5,063 si A2 
SANPAOLO IMI 6,375 04/06/10 EURO 7000 Fisso Sub 2010 6,375 no A1 
ASSICURAZIONI 6.9 07/20/22 EURO 5000 Misto Sub 2022 6,9 si A2 
BANCA POP BERGAM 8.364 12/29/49 EURO 2500 Misto T1 2049 8,364 si BBB1 
ROYAL BK SCOTLND 6 05/10/13 EURO 4000 Fisso Lt2 2013 6 no A2 
UNIPOL 7 06/15/21 EURO 1000 Misto Sub 2021 7 si BBB2 
BANCA POP MILANO 7,625 06/29/11 EURO 1000 Fisso Ut2 2011 7,625 no BBB2 
BNP-CALL01/09 5,25 01/23/14 CALL 
23/01/09 EURO 1000 Misto Lt2 2014 5,25 si AA3 
INTESABCI SPA 5.85 05/08/14 EURO 2500 Misto Lt2 2014 5,85 si A1 
INTESABCI SPA 5.85 05/08/14 EURO 700 Misto Lt2 2014 5,85 si A1 
SANPAOLO IMI 3,75 06/09/15 EURO 1000 Misto Lt2 2015 3,75 si A1 
AVIVA PLC 5,25 10/02/23 EURO 2000 Misto Sub 2023 5,25 si A3 
LB BADEN-WUERTT 4,75 12/30/15 EURO 3000 Fisso Lt2 2015 4,75 no AA1 
ALLIANZ FINANCE 4,375 02/28/49 EURO 5000 Misto Ut2 2049 4,375 si A2 
UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 EURO 1500 Indicizzato Lt2 2015 3,599 si A2 
ABN AMRO BANK NV 0 06/08/15 EURO 6000 Indicizzato Ut2 2015 3,919 si A1 
MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2015 3,391 si A3 
GEN ELEC CAP CRP 4,125 09/19/35 EURO 8000 Fisso Sub 2035 4,125 no AA1 
MONTE DEI PASCHI 0 11/30/17 EURO 11000 Indicizzato Lt2 2017 4,301 si A3 
SANPAOLO IMI 0 02/20/18 EURO 4400 Indicizzato Lt2 2018 4,403 si A1 
UNICREDITO ITALI 0 04/07/16 EURO 8250 Indicizzato Lt2 2016 5,639 si A2 
LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 EURO 4000 Misto Sub 2066 8,25 si BB3 
AXA SA 5.777 07/29/49 EURO 7000 Misto T1 2049 5,777 si BBB1 
UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 EURO 6500 Indicizzato Lt2 2016 3,425 si A2 
MERRILL LYNCH 0 09/14/18 EURO 3000 Indicizzato Sub 2018 3,879 no A2 
MEDIOBANCA 0 10/11/16 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2016 5,693 si A1 
GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 EURO 29000 Misto T1 2049 5,479 si A3 
BANCO POPOLARE 0 02/08/17 EURO 8000 Indicizzato Lt2 2017 4,942 si A3 
BANK OF AMER CRP 4,625 02/07/17 EURO 2500 Fisso Lt2 2017 4,625 no A2 
AMER INTL GROUP 4,875 03/15/67 EURO 5000 Misto Sub 2067 4,875 si BBB2 
SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 EURO 1000 Indicizzato Ut2 2049 3,382 si A2 
BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 EURO 12000 Indicizzato Lt2 2017 4,101 si A1 
JP MORGAN CHASE 4,625 05/31/17 EURO 7500 Misto Lt2 2017 4,625 si A1 
EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 EURO 5000 Indicizzato Lt2 2017 3,969 si BBB1 
MUNICH RE 5.767 06/29/49 EURO 20000 Misto T1 2049 5,767 si A3 
GEN ELEC CAP CRP 5,5 09/15/67 EURO 2000 Misto Ut2 2067 5,5 si AA1 
BNP PARIBAS 5.431 09/07/17 EURO 4000 Fisso Lt2 2017 5,431 no AA3 
UNICREDITO ITALI 5,75 09/26/17 EURO 2500 Fisso Lt2 2017 5,75 no A2 
ROYAL BK SCOTLND 7.0916 10/29/49 EURO 2000 Misto T1 2049 7,092 si BB2 



  

BAYERISCHE LNDBK 5,75 10/23/17 EURO 5000 Fisso Lt2 2017 5,75 no A3 
SANTANDER ISSUAN 5.435 10/24/17 EURO 4250 Misto Lt2 2017 5,435 si AA3 
BARCLAYS BK PLC 6 01/23/18 EURO 6000 Fisso Lt2 2018 6 no A1 
CREDIT AGRICOLE 5.971 02/01/18 EURO 3500 Fisso Lt2 2018 5,971 no A1 
SOCIETE GENERALE 6.363 04/06/23 EURO 8000 Fisso Lt2 2023 6,363 no A1 
INTESA SANPAOLO 6,625 05/08/18 EURO 3000 Fisso Ut2 2018 6,625 no A2 
INTESA SANPAOLO 6.16 06/27/18 EURO 101500 Fisso Ut2 2018 6,16 no A2 
SOCIETE GENERALE 7.756 05/22/49 EURO 3000 Misto T1 2049 7,756 si A2 
INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 EURO 3000 Misto Lt2 2018 5,75 si A1 
AMER INTL GROUP 8 05/22/38 EURO 3000 Misto Ut2 2038 8 si BBB2 
BANCA CARIGE 8,338 04/12/49 EURO 15000 Misto T1 2049 8,338 si BBB2 
BANCA POP EMILIA 08- 9.299 12/24/49 EURO 8000 Misto T1 2049 9,299 si BBB2 
 
 
Operazioni effettuate su titoli classificati ad utilizzo durevole (ai 
sensi art. 4 del Provvedimento ISVAP n. 893-G del 18 giugno 1998) 
 
La movimentazione dell’esercizio degli investimenti finanziari ad utilizzo durevole, 
classificati nella sezione CIII,  risulta dall’Allegato 9 alla nota integrativa.  
 
Nel corso dell’esercizio non sono stati effettuati trasferimenti tra i comparti durevole 
e non durevole e sono giunti a scadenza, e quindi sono stati oggetto di rimborso, titoli 
obbligazionari iscritti nel comparto immobilizzato per 2.586 migliaia di euro. Le 
operazioni di vendita su attivi ad utilizzo durevole, aventi carattere di eccezionalità,  
hanno interessato il comparto azionario per un valore di carico pari a a 97.171 
migliaia di euro, di cui  78.764 migliaia di euro per la vendita di azioni Assicurazioni 
Generali (plusvalenza 6.946 migliaia di euro) e a 18.062 migliaia di euro per la 
vendita del fondo comune immobiliare Scarlatti (plusvalenza 3.164 migliaia di euro). 
 
Il confronto tra i prezzi di carico e il valore di mercato a fine esercizio ha posto in 
evidenza condizioni tali da dovere procedere alla svalutazione, considerata durevole, 
delle azioni Fiat Risparmio per 3.214 migliaia di euro e dei Fondi di Private Equity 
(Kiwi II) per 2.428 migliaia di euro. 
 
Non vengono invece svalutate le restanti partecipazioni immobilizzate, in relazione 
al legame durevole che contraddistingue il rapporto con le stesse e al particolare 
momento di turbolenza dei mercati finanziari, con gli attuali prezzi di mercato 
estremamente penalizzati rispetto ai valori effettivi delle società. Ai sensi dell’art. 
2427-bis, comma 1, del codice civile, le immobilizzazioni finanziarie iscritte a un 
valore superiore al loro fair value, con esclusione delle partecipazioni in società 
controllate e collegate, sono riepilogate nel prospetto che segue: 
 

  
 Valore di 

bilancio 
 Valore corrente 

al 31/12/08 

Obbligazioni e Titoli di Stato 
 

469.492 
 

431.918 

Azioni 
 

128.400 
 

82.628 

Totale 
 

597.892 
 

514.546 



  

2.4 - Depositi presso imprese cedenti (voce C.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
243 

 
324 

 
-81 

Il differimento dell’esigibilità è correlato all’evoluzione temporale delle riserve 
tecniche e delle partite tecniche. 
 
Sezione 3 - INVESTIMENTI  A BENEFICIO  DI ASSICURATI DEI 
RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E 
DERIVANTI  DALLA  GESTIONE  DEI  FONDI  PENSIONE (voce D) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

359.992 
 

441.189 
 

-81.197 
 
3.1 - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di 
investimento e indici di mercato (voce D.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
351.982 

 
435.669 

 
-83.687 

 
L’Allegato 11 evidenzia le attività del capitolo suddivise tra valore corrente e costo 
di acquisizione. 
Le variazioni intervenute nell’esercizio per categoria di attività sono le seguenti: 
 
Variazioni Unit Linked  
- Acquisto di fondi comuni 33.834 
- Compravendita e rimborsi titoli di Stato -2.040 
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -8.249  
- Vendita fondi comuni -39.283 
- Altre variazioni 341 

 -15.397 
Variazioni Index Linked  
- Acquisto obbligazioni Index Linked 34.074 
- Capitalizzazione interessi maturati 6.916 
- Vendita obbligazioni Index Linked a seguito riscatti -13.874  
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -31.987 
- Rimborsi titoli in scadenza -63.946 
- Altre variazioni 527 

 -68.290 
  

Totale variazioni -83.687 
 



  

3.2 - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione  
 (voce D.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
8.010 

 
5.520 

    
2.490                   

 
L’Allegato 12 evidenzia le attività del capitolo suddivise tra valore corrente e costi di 
acquisizione. Le variazioni intervenute nell’esercizio sono: 
 
- Acquisti di quote di fondi comuni  4.760 
- Altre variazioni 430 
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -1.112 
- Vendita fondi comuni -1.588 
      Totale  variazioni 2.490 
 
 
Sezione 4 - RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 
(voce D bis) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
299.747 

 
253.490 

 
46.257 

 
 
 
4.1 - Rami Danni (voce D bis.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
281.071 

 
237.116 

 
43.955 

 
La composizione per ramo delle riserve tecniche (riserva premi e riserva sinistri) a 
carico dei riassicuratori è la seguente: 
 
(in migliaia di euro) Riserva Premi Riserva Sinistri
 
Portafoglio italiano 
Incendio 20.799 95.179
Altri danni ai beni 11.346 49.440
Cauzioni                  7.343 17.636
Assicurazioni marittime, aeronautiche, trasporti                  3.266  34.279
Infortuni e Malattia 1.929                     1.346  
R.C. Generale 1.805 17.410
Perdite pecuniarie di vario genere 1.070 934



  

Tutela giudiziaria 371 1.041
Credito 99 2.877
R.C. Autoveicoli terrestri 82 12.726
Altri 44                         48  
Portafoglio estero 0                            1 

TOTALE 48.154 232.917
 
4.2 - Rami Vita (voce D bis.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
18.676 

 
16.374 

 
2.302 

 
 
La composizione per ramo delle riserve tecniche a carico dei riassicuratori è la 
seguente: 
 
 
(in migliaia di euro) Ramo I Ramo V Totale
 
Riserve matematiche 321  

 
18.284  18.605

Riserva per somme da pagare 71  - 71
Totale Riserve tecniche 392 18.284 18.676
 
 
 
Sezione 5 – CREDITI (voce E) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
578.698 

 
531.375 

 
47.323 

 
I crediti sono rappresentati al netto dei relativi fondi svalutazione. 
 
Gli importi relativi a società del gruppo e altre partecipate sono evidenziati negli 
appositi Allegati. 
 
 
5.1 - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta  
(voce E.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
400.498 

 
357.638 

 
42.860 

 



  

La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Intermediari di assicurazione 179.123 153.299 
- Assicurati per premi dell’esercizio 

e degli esercizi precedenti 173.189
 

166.134 
- Compagnie conti correnti 44.179 35.327 
- Assicurati e terzi per somme da 

recuperare                      4.007  
 

2.878 
- Totale 400.498 357.638 
 
Si è continuato ad effettuare l’accantonamento, iniziato nell’esercizio 1998, per la 
svalutazione dei crediti nei confronti di assicurati Rami Danni, con imputazione agli 
altri oneri tecnici. L’ammontare del fondo al 31 dicembre 2008 è di 13.459 migliaia 
di euro. La svalutazione è stata effettuata in misura forfettaria, tenuto conto 
dell’evoluzione degli annullamenti e degli incassi desunta dalle esperienze acquisite 
negli esercizi precedenti. Sul conto economico sono stati inoltre determinati gli altri 
effetti derivanti dalla svalutazione, relativamente agli altri proventi tecnici per le 
provvigioni d’acquisto e d’incasso. 
 
Il fondo svalutazione accantonato per i crediti nei confronti degli  intermediari di 
assicurazione ammonta al 31 dicembre 2008, a  5.321 migliaia di euro. 
 
 
 
 
 
5.2 - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione (voce E.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
9.386 

 
25.250 

 
-15.864 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Compagnie di assicurazione e 

riassicurazione 9.047
 

24.795 
- Intermediari di riassicurazione 339 455 
- Totale 9.386 25.250 
 
Il fondo svalutazione esistente per i crediti derivanti da rapporti di riassicurazione  
ammonta al 31 dicembre 2008, a 1.788 migliaia di euro. 
 
Il fondo svalutazione dei crediti nei confronti degli intermediari di riassicurazione  
ammonta al 31 dicembre 2008, a 312 migliaia di euro. 
 
 



  

5.3 - Altri crediti (voce E.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
168.813 

 
148.487 

 
20.326 

 
Gli importi più significativi risultano:                 
 
 2008 2007

- Crediti per consolidato fiscale verso società 
controllante 

 
57.756 54.429

- Crediti per imposte anticipate IRES e IRAP 27.395 764
- Altri crediti verso l’Amministrazione 

Finanziaria 
64.766 55.494

- Clienti per fatture emesse 3.191 11.201
- Crediti per depositi cauzionali e caparre 

confirmatorie 1.283 962
- Crediti per operazioni su titoli e cedole da 

regolare 
 

1.256 11.884
- Crediti  verso dipendenti per trattenute diverse 383 366
- Fornitori conto anticipi 245 266
 
 
 
 
 
 
Sezione 6 - ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO (voce F) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
108.773 

 
183.210 

 
-74.437 

 
 
 
 
6.1 - Attivi materiali e scorte (voce F.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
3.676 

 
4.587 

 
-911 

 
Le componenti sono riportate al netto dei rispettivi fondi di ammortamento. 
 
 



  

Le variazioni intervenute risultano dai seguenti prospetti: 
 
 31/12/2007 Incrementi Diminuzioni 31/12/2008 F.do Ammort. Netto
 
Mobili 

 
18.756 881 78 19.559

 
17.666 1.893

Macchine d’ufficio 35.958 8 500 35.466 34.881 585
Beni mobili iscritti in 
pubblici registri 

 
1.380 721 1.081 1.020

 
447 573

Attrezzature varie 5.988 135 1 6.122 5.514 608
Scorte e beni diversi 3 31 17  17 - 17
  

62.085 1.776 1.677 62.184
 

58.508 3.676
 
 
Le movimentazioni del fondo ammortamento risultano dal seguente prospetto: 
 
 31/12/2007 Incrementi Diminuzioni 31/12/2008
 
Mobili 17.008 715

 
57 17.666

Macchine  d’ufficio 34.779 602 500  34.881
Beni mobili iscritti in 
pubblici registri 499 250

 
302 447

Attrezzature varie 5.212 303 1 5.514
 

57.498 1.870
 

860 58.508
 
 
 
 
6.2 - Disponibilità liquide (voce F.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
68.601 

 
141.600 

 
-72.999 

 
Trattasi, per la quasi totalità, di depositi presso istituti ed aziende di credito. 
Gli importi relativi a società del gruppo sono evidenziati nell’Allegato 16. 
 
6.3 - Altre attività (voce F.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
36.496 

 
37.023 

 
-527 

 
I conti transitori attivi di riassicurazione (voce 1. delle Altre attività) ammontano a 
54 migliaia di euro; comprendono valori di reddito di natura tecnica la cui 
contabilizzazione nel conto economico è rinviata all’esercizio successivo, si 
riferiscono a rapporti con imprese cedenti non appartenenti al Gruppo e non hanno 
comportato in alcun caso il rinvio all’esercizio successivo della contabilizzazione 
delle rispettive variazioni dei saldi a credito o a debito. 



  

 
La voce “Conto di collegamento”  registra un’attività (credito) dei rami vita nei 
confronti dei rami danni per 845 migliaia di euro. Analogo importo è riscontrabile 
nelle “Passività diverse” dei rami danni. 
 
Le altre voci sono riferite a contropartite delle valutazioni di strumenti derivati a 
copertura (4.013 migliaia di euro), anticipi su sinistri (26.125 migliaia di euro); 
accertamento forfait gestionaria di competenza dell’esercizio (4.649 migliaia di 
euro).   
 
 
 
Sezione 7 - RATEI E RISCONTI (voce G) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
63.211 

 
57.821 

 
5.390 

 
I ratei attivi per interessi su titoli obbligazionari fisso ammontano a 62.161 migliaia 
di euro (57.416 migliaia di euro nell’esercizio precedente). 
 
I risconti attivi (1.050 migliaia di euro) sono relativi al rinvio all’esercizio successivo 
di quote di spese amministrative. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



  

STATO PATRIMONIALE – PASSIVO 
 
 
Sezione  8  -  PATRIMONIO NETTO (voce A) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.474.828 

 
1.902.571 

 
-427.743 

 
 
Capitale sociale sottoscritto (voce A.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
184.174 

 
184.174 

 
- 

 
Il capitale sociale, interamente versato, al 31 dicembre 2008 risulta composto da n. 
184.173.606 azioni ordinarie da 1 euro di valore nominale cadauna.  
 
 
Riserva da sovrapprezzo di emissione (voce A.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
749.994 

 
737.280 

 
12.714 

     
La  variazione è imputabile alla riduzione della riserva per azioni della controllante 
precedentemente costituita con utilizzo della riserva da sovrapprezzo. 
 
 
Riserve di rivalutazione (voce A.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
20.110 

 
- 

 
20.110 

 
        
La riserva è stata costituita a seguito dell’esercizio della facoltà, consentita dal D.L. 
185/08 (c.d. decreto “anticrisi”) convertito nella Legge 28 gennaio 2009, n. 2, di 
rivalutare i beni immobili. La riserva accoglie il saldo attivo di rivalutazione, al netto 
delle imposte differite passive calcolate sulle differenze temporanee tra valore 
civilistico e fiscale.   
 
 



  

Riserva legale (voce A.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
36.835 

 
36.835 

 
- 

 
 La riserva, ai sensi dell’art. 2430 c.c., ha raggiunto il limite del quinto del capitale 
sociale.  
 
 
 
 
Riserva per azioni proprie e controllante (voce A.VI) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.081 

 
79.845 

 
-78.764 

 
Costituita ai sensi dell’art. 2359-bis del codice civile a seguito delle azioni della 
società controllante Assicurazioni Generali S.p.A. detenute in portafoglio al 31 
dicembre 2006; la variazione in diminuzione è inerente alla cessione di azioni della 
controllante effettuata nell’esercizio. 
 
Al  31 dicembre 2008 la società non possiede azioni proprie e nel corso dell’esercizio 
non ha effettuato operazioni sulle medesime. 
 
 
 
 
Altre riserve (voce A.VII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
530.830 

 
8.669 

 
522.161 

 
Sono costituite da: 
 2008 2007 

- Riserva straordinaria 346.520 5.487 
- Riserva da utili D.L. 185/2008 181.128 - 
- Fondo organizzazione ex art. 10, D.Lgs 174/95 - 3.000 
- Riserva già F.do organizz. ex art. 10, D.Lgs 174/95 3.000 - 
- Riserva ex  art. 20, c. 2, D.Lgs 173/97 182 182 
 
La variazione della riserva straordinaria è determinata da: 



  

• assegnazione di quota dell’utile 2007, per complessivi 454.466 migliaia di euro, 
deliberata dall’Assemblea del 29 aprile 2008; 

• attribuzione da riserva di utili su cambi per 1.646 migliaia di euro a seguito del 
realizzo delle attività sottostanti in valuta; 

• attribuzione da riserva per azioni della controllante per 66.050 migliaia di euro; 
• utilizzo per la costituzione della riserva da utili ai sensi del D.L. 185/08, per  

181.128 migliaia di euro. 
  
La riserva da utili ex art. 15, comma 15, del D.L.185/08 è stata costituita a seguito 
dell’esercizio della facoltà, prevista da tale decreto, di valutare i titoli non durevoli ai 
valori iscritti nella relazione semestrale al 30 giugno 2008 anzichè ai valori di 
mercato al 31 dicembre 2008. Tale riserva è pari alla differenza tra le due valutazioni 
al netto del relativo effetto fiscale ed è stata costituita utilizzando la riserva 
straordinaria.    
 
L’Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2008, ha deliberato di trasferire a riserva 
disponibile, decorso il triennio di regime di vincolo, l’ammontare del fondo di 
organizzazione ex art. 10 D.Lgs 174/95, che era stato costituito nell’esercizio 2004 
da Ronda S.p.A., controllante diretta di Toro Assicurazioni, prima della fusione per 
incorporazione della stessa. 
 
La riserva ex art. 20, comma 2, D.Lgs 173/97, è rimasta invariata e viene iscritta 
quale contropartita del maggior valore corrente rispetto al valore contabile degli 
investimenti trasferiti dalla classe C alla classe D. Viene annullata nell’esercizio di 
realizzo o di scadenza dei sottostanti investimenti finanziari.  
 
La riserva di utili su cambi, costituita in sede di destinazione dell’utile dell’esercizio 
2007, ai sensi dell’art. 2426, n. 8 bis, del codice civile, per 1.646 migliaia di euro è 
stata utilizzata e attribuita a riserva straordinaria in chiusura dell’esercizio 2008. 
 
 
 
 
 
Utili (perdite) portati a nuovo (voce A.VIII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
- 

 
- 

 
- 

 
Utile (perdita) dell’esercizio (voce A.IX) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
-48.197 

 
855.768 

 
-903.965 



  

Le variazioni nei conti di patrimonio netto al 31 dicembre 2008 sono dimostrate dal prospetto che segue, in migliaia di euro: 
 

 Capitale Riserva da Riserva di Riserva Riserva per Altre Utili (perdite) Utile (perdita) TOTALE 
 sociale sovrapprezzo rivalutazione  legale azioni della Riserve portati a dell'esercizio   
  di emissione d.l. 185/2008   controllante  nuovo    

Saldi al 31 dicembre 2006 184.174 1.448.612 0 36.368 91.124 51.218 0 171.414 1.982.910 
Destinazione utile 2006:                   
- riserva legale       466       -466 0 
- dividendi erogati               -115.108 -115.108 
- riserva straordinaria           55.840   -55.840 0 
Dividendi straordinari erogati (delibera assemblea                   
azionisti del 27 novembre 2007)   -718.512       -102.488     -821.000 
Utilizzo riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           -1.387     -1.387 
Attribuzione a riserva straordinaria da riserva utili                    
su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.387     1.387 
Utilizzo riserva per azioni della controllante    7.180     -11.279 4.099     0 
Utile dell'esercizio 2007               855.768 855.768 

Saldi al 31 dicembre 2007 184.174 737.280 0 36.834 79.845 8.669 0 855.768 1.902.570 
Destinazione utile 2007:                   
- riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.646   -1.646 0 
- dividendi erogati               -399.656 -399.656 
- riserva straordinaria           454.466   -454.466 0 
Utilizzo riserva per azioni della controllante    12.714     -78.764 66.050     0 
Utilizzo riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           -1.646     -1.646 
Attribuzione a riserva straordinaria da riserva utili                    
su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.646     1.646 
Costituzione riserva da utili d.l. 185/2008           181.128     181.128 
Utilizzo riserva straordinaria per costituzione riserva                   
da utili d.l. 185/2008           -181.128     -181.128 
Costituzione riserva di rivalutazione d.l. 185/2008     20.110           20.110 
Perdita dell'esercizio 2008               -48.197 -48.197 

Saldi al 31 dicembre 2008 184.174 749.994 20.110 36.834 1.081 530.831 0 -48.197 1.474.827 



  

 
In ordine alla possibilità di utilizzazione e distribuibilità delle voci di patrimonio 
netto, ai sensi del punto 7-bis dell’art. 2427 c.c., si evidenzia che, fermo restando gli 
obblighi derivanti dalla costituzione degli elementi necessari per i margini di 
solvibilità, le voci suddette sono utilizzabili e distribuibili nei limiti consentiti e con 
le modalità vigenti; in particolare per la riserva di cui al comma 2, art. 20 del D.Lgs 
173/97, vale il regime di vincolo e di tenuta previsto dalla normativa sull’esercizio 
delle assicurazioni. Per la riserva da utili costituita ai sensi dell’art. 15, comma 15 del 
decreto legge 29 novembre 2008 n. 185, vige il vincolo di indisponibilità previsto 
dalla stessa normativa.   
 
Con riguardo alla normativa tributaria, nel capitale, a seguito dell’operazione di 
fusione, sono comprese riserve di rivalutazione (legge 576/75, legge 72/83 e legge 
413/91) per 104.035 migliaia di euro, che concorrono a formare il reddito imponibile 
della società  ed il reddito imponibile dei soci in caso di rimborso di capitale. Sono 
altresì compresi nel capitale sociale 5.112 migliaia di euro aventi natura di riserve di 
utili che, in caso di rimborso di capitale, sono considerati reddito tassabile per gli 
azionisti medesimi.  
 
La riserva costituita dall’accantonamento del saldo attivo risultante dalla 
rivalutazione degli immobili (art. 15, commi da 16 a 23 del d.l. 185/2008) ha natura 
fiscale di riserva di utili e una sua eventuale distribuzione comporta per i soci 
l’insorgenza di reddito tassabile. 
 
Si segnala che, ai sensi dall’art. 109, comma 4, lettera b) del TUIR, l’ammontare 
complessivo del patrimonio netto che risulta in sospensione d’imposta a fine 
esercizio è pari a 424 migliaia di euro ai fini IRES e 321 migliaia di euro ai fini 
IRAP e che le riserve libere disponibili risultano essere sufficienti a garantire il 
predetto vincolo. Non risultano iscritti altri fondi o riserve in sospensione di imposta. 
 
 
 
 
 
.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Nel prospetto sono rappresentate analiticamente le voci di patrimonio netto (in 
migliaia di euro) secondo il loro grado di disponibilità e distribuibilità, come 
richiesto dall’art. 2427 n. 7-bis del codice civile. 
 
 
 

Natura/descrizione 

Importo 
Possibilità 
di utilizzo  

(1) 

Quota 
disponibile 

Utilizzi 
nei tre 

precedenti 
esercizi 

Capitale  184.174     

Riserve di capitale:      

Riserva sovrapprezzo emissione 749.994 A, B, C 749.994 885.013

Riserva di rivalutazione immobili D.Lgs 185/2008 20.110 A,B,C 20.110  

Riserva già Fondo organizzazione ex art. 10, D.Lgs 174/95 3.000 A,B,C 3.000  

Riserva ex art. 20, c. 2, D.Lgs 173/1997  182 - -  

Riserve di utili:      

Riserva legale 36.835 B -  

Riserva straordinaria 346.521 A,B,C 346.521 173.718

Riserva da utili D.Lgs 185/2008   181.128 - -  

Riserva per azioni della controllante 1.081 - -  

Totale    1.119.625  

Quota non distribuibile  (2)    32.714  

Quota distribuibile    1.086.911  
 
 
 
 
(1) legenda:  A per aumento di capitale, B per copertura perdite, C per distribuzione ai soci 
 
 
(2) l’importo di 32.714  migliaia di euro corrisponde alla quota non distribuibile destinata a 

coprire i costi pluriennali non ammortizzati, ai sensi dell’art. 16, c. 11, D.Lgs. 173/97    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Sezione 9 – PASSIVITA’ SUBORDINATE (voce B) 
 
La società non detiene passività subordinate. 
 
 
  
Sezione 10 - RISERVE TECNICHE (voce C) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
4.809.526 

 
4.717.652 

 
91.874 

 
 
10.1 - Rami Danni (voce C.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
2.378.602 

 
2.418.257 

 
-39.655 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Riserva sinistri                    1.815.921 1.865.914 
- Riserva premi 547.403 538.269 
- Riserve di perequazione 10.936 9.633 
- Altre riserve tecniche 4.342 4.441 
- Totale riserve tecniche 2.378.602 2.418.257 
 
 
Le variazioni nell’esercizio delle componenti della riserva premi e delle componenti 
della riserva sinistri dei Rami Danni sono riportate nell’Allegato 13.  
 
La voce “Riserva premi” è costituita da: 
- riserva per frazioni di premio; 
- riserve integrative delle riserva per frazioni di premi, per i rami in cui sono 

previste; 
- riserva per rischi in corso. 
 
La voce “Altre riserve tecniche” è rappresentata dalla riserva di senescenza del ramo 
Malattia di cui all’articolo 45 del Regolamento Isvap n. 16 del 4 marzo 2008.  
 
Le “Riserve di perequazione” comprendono in base al medesimo Regolamento: 
- la riserva per rischi di calamità naturali di cui all’articolo 44; 
- la riserva di compensazione del ramo credito di cui agli articoli 41 e 42. 
 
 
 



  

La composizione per ramo in migliaia di euro è la seguente: 
 
Riserve di equilibrio per rischi di calamità naturali:
- Incendio ed elementi naturali 

 
3.113 

- Infortuni 2.218  
- Altri danni ai beni 1.884  
- Malattia 1.775 
- Assicurazioni marittime, aeronautiche, trasporti 789 
- Corpi di veicoli terrestri 778 
- Perdite pecuniarie di vario genere 297  
- Assistenza 73  
Totale 10.927 
  
Riserva di compensazione:  
- Credito   9  
  
Totale generale 10.936 
 
 
 
10.2 - Rami Vita (voce C.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
2.430.924 

 
2.299.395 

 
131.529 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 

- Riserve matematiche 2.328.403 2.223.175 
- Riserva per somme da pagare 60.599 35.642 
- Riserva per partecipazione agli utili 

e ristorni 293
 

389 
- Riserva premi delle assicurazioni 

complementari 97
 

101 
- Altre riserve tecniche 41.532 40.088 
Totale riserve tecniche 2.430.924 2.299.395 
 
Le variazioni avvenute nell’esercizio delle componenti delle riserve matematiche e 
della riserva per partecipazione agli utili e ristorni  sono riportate nell’Allegato 14. 
 
La riserva matematica è anche comprensiva delle riserve aggiuntive per rischio 
finanziario previste dall’articolo 35 del Regolamento Isvap n. 21 del 28 marzo 2008, 
relativamente ai contratti con prestazioni rivalutabili collegati a gestioni interne 
separate, con specifica provvista di attivi o con prestazioni che prevedono una 
garanzia di rendimento a carico delle imprese.  



  

Per i contratti che prevedono una rendita e per i contratti di capitale con coefficiente 
di conversione in rendita garantito, la riserva matematica è integrata con una riserva 
aggiuntiva per rischio demografico di cui agli articoli 50, 51 e 52 del medesimo 
regolamento. 
Il rendimento prevedibile degli attivi viene determinato in base alle indicazioni 
fornite dal medesimo Regolamento nel CAPO II sezioni I e II. 
 
 
Le “Altre riserve tecniche”, pari a complessive 41.532 migliaia di euro, includono le 
seguenti riserve dettagliate per ramo: 
 
 
(in migliaia di euro) Ramo I Ramo III Ramo IV Ramo V
 
Riserve per spese future (art. 34, 
Regolamento 21) 22.112  

 
8.235

 
 

1 11.184
Totale Altre Riserve tecniche 22.112 8.235 1 11.184
 
 
 
Sezione 11 - RISERVE TECNICHE ALLORCHE’ IL RISCHIO 
DELL’INVESTIMENTO E’ SOPPORTATO DAGLI ASSICURATI 
E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI 
PENSIONE (voce D) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

352.186 
 

439.008 
 

-86.822 
 
 
 
11.1 - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse 
con fondi di investimento e indici di mercato (voce D.I)  
 
 

2008 2007 
 

Variazione 

344.176 
 

433.488 
 

-89.312 
 
 
L’ammontare delle riserve, ripartito in funzione delle tipologie di prodotto in 
portafoglio, è il seguente: 
 
- Index Linked Toro Index Five Più 06/07 29.761 
- Index Linked Toro Index Five Più 05/07 27.836 
- Index Linked Toro Index Five Più 12/07 26.098 
- Index Linked Toro in Borsa Più 06/04 23.409 



  

- Index Linked Toro in Borsa Più 11/03 22.000 
- Index Linked Toro in Borsa Più 21.633 
- Index Linked Toro Index Four 06/06 21.182 
- Index Linked Toro in Borsa Più 11/04 21.171 
- Unit Linked Toro Azionario Globale 19.861 
- Index Linked Toro Index Four Più 12/06 19.017 
- Index Linked Toro Index Five Più 03/08 17.530 
- Index Linked Toro in Borsa Più 03/05 14.275 
- Unit Linked Toro Bilanciato Globale 13.157 
- Index Linked Toro Index 06/05 10.621 
- Index Linked Toro in Borsa Più 02/04 9.823 
- Index Linked Borsa H.P.  6.687 
- Borsa Index five Più dicembre 2007 5.795 
- Index Linked F.B. Hyper index  12/06 5.003 
- Borsa Index five Più giugno 2007 4.943 
- Index Linked Borsa H.P. 06/04 4.778 
- Borsa Index five Più marzo 2008                           4.497 
- Borsa Index five Più maggio 2007  4.487 
- Index Linked F.B. Blue Basket 06/06 4.357 
- Index Linked Borsa H.P. 2004 2.100 
- Unit Linked Toro Gestione Garantita 03 1.702 
- Index Linked Toro in Borsa 3 emissione 1.587 
- Unit Linked Toro Fondo Previdenza 866 
Totale 344.176 
 
 
11.2 – Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione (voce D.II)  
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
8.010 

 
5.520 

 
2.490                   

 
L’ammontare delle riserve ripartito in funzione delle tre linee d’investimento, è il 
seguente: 
 
- Toro Previdenza obbligazionario 3.203  
- Toro Previdenza azionario 3.102 
- Toro Previdenza bilanciato 1.705  
Totale 8.010 
 
 
Sezione 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI (voce E) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
64.159 

 
83.585 

 
-19.426 



  

La movimentazione dei “Fondi per imposte” e degli “Altri accantonamenti” risulta 
dall’Allegato 15. 
 
L’accantonamento effettuato nell’esercizio al Fondo trattamento di quiescenza (247 
migliaia di euro) ha portato il saldo del fondo stesso a 3.335 migliaia di euro. 
 
Negli “Altri accantonamenti” sono compresi il Fondo Sofigea (595 migliaia di euro), 
il Fondo rischi straordinari (2.066 migliaia di euro) ed il Fondo rischi oneri futuri 
(51.578 migliaia di euro). Nell’esercizio, gli utilizzi dal fondo rischi oneri futuri 
ammontano a 24.273 migliaia di euro mentre gli accantonamenti sono pari a 8.692 
migliaia di euro.          
 
La consistenza dei Fondi per imposte fronteggia i prevedibili oneri fiscali alla data 
del 31 dicembre 2008. 
 
 
 
DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI (voce F) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
54.591 

 
51.382 

 
3.209 

 
 
Il rimborso dei depositi ricevuti da riassicuratori è correlato all’evoluzione temporale 
delle riserve tecniche e delle partite tecniche. 
 
 
 
Sezione 13 - DEBITI E ALTRE PASSIVITA’ (voce G) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
404.312 

 
337.680 

 
66.632 

 
Gli importi relativi a rapporti con società del gruppo e altre partecipate sono 
evidenziati negli appositi Allegati. 
 
 
13.1 - Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta  
(voce G.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
20.634 

 
23.744 

 
-3.110 



  

 
 
 
La composizione è la seguente: 
 
 
 

2008 2007 

- Intermediari di assicurazione 9.828 11.005 
- Compagnie conti correnti 8.194 10.226 
- Assicurati per depositi cauzionali e premi 2.604 2.290 
- Fondi di garanzia a favore degli assicurati 8 223 
Totale 20.634 23.744 
 
 
13.2 - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione (voce G.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
28.275 

 
20.752 

 
7.523 

 
Rappresentano i debiti verso le altre Compagnie di assicurazione e riassicurazione e 
gli intermediari di riassicurazione, così suddivisi: 
 
 
 

2008 2007 

- Compagnie di assicurazione e riassicurazione 28.063 19.155 
- Intermediari di riassicurazione 212 1.597 
Totale 28.275 20.752 
 
 
13.3 – Debiti verso banche e istituti finanziari (voce G.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
42.636 

 
- 

 
42.636 

 
 Al 31 dicembre i debiti verso istituti di credito relativi a movimenti contabilizzati su 
disposizione di pagamento, con valuta bancaria nell’esercizio successivo, sono 
relativi ai saldi passivi con le seguenti banche: 
  
- Banco di Brescia 20.631
- Banca Popolare di Novara 14.911
- Banca Passatore 4.599
- Intesa Sanpaolo 2.495
 
 



  

 
 
13.4 – Prestiti diversi e altri debiti finanziari (voce G.VI) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
133.000 

 
3.187 

 
129.813 

 
 Al 31 dicembre si evidenziano debiti finanziari per 133.000 migliaia di euro relativi 
a due contratti di finanziamento concessi dalla controllata ISIM S.p.A.: 

• euro 70.000 migliaia con decorrenza 7 maggio 2008 e scadenza 7 maggio 
2009, remunerato al tasso Euribor a tre mesi più 55 basis points, con 
periodicità trimestrale del pagamento degli interessi; 

• euro 63.000 migliaia con decorrenza 22 dicembre 2008 e scadenza 22 
dicembre 2009,  remunerato al tasso Euribor a tre mesi più 120 basis points, 
con periodicità trimestrale del pagamento degli interessi. 

 
 
13.5 - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato  
(voce G.VII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
22.258 

 
26.451 

 
-4.193 

 
La variazione dell’esercizio risulta dall’Allegato 15. 
 
 
13.6 - Altri debiti (voce G.VIII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
102.888 

 
200.012 

 
-97.124 

 
La composizione è la seguente: 
 
 
 

2008 2007 

- Per imposte a carico degli assicurati 31.277 28.497 
- Per oneri tributari diversi 15.593 24.315 
- Verso enti assistenziali e previdenziali 2.093 2.569 
- Debiti diversi 53.925 144.631 
Totale 102.888 200.012 
 
 



  

Gli importi significativi dei “Debiti diversi” risultano essere: 
 
 
 

2008 2007

- Verso la società controllante per la 
tassazione consolidata 20.408 110.267

- Verso il personale dipendente 9.076 9.728
- Fatture da ricevere 8.641 8.580
- Cedole su obbligazioni e partite con 

istituti di credito da  regolare 
7.174 1.774

- Verso fornitori  4.448 8.936
- Verso Sofigea S.r.l. in liquidazione 1.788 1.788
 
13.6 - Altre passività (voce G.IX) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
54.621 

 
63.534 

 
-8.913 

 
I conti transitori passivi di riassicurazione (voce 1 delle Altre passività) ammontano a 
53 migliaia di euro e rivestono scarsa rilevanza nel complesso del lavoro indiretto. 
 
Le provvigioni per premi in corso di riscossione ammontano a 29.154 migliaia di 
euro (26.510 migliaia di euro nell’esercizio precedente). 
 
Le voci di importo più significativo delle “Passività diverse” (25.413 migliaia di 
euro) risultano: 
 
 2008 2007 
- Incentivazioni agli Agenti 14.253 9.283 
- Contropartite di movimenti reddituali 

negativi afferenti il lavoro riassicurato 
stanziati in chiusura dell’esercizio 4.299

 
 

3.374 
- Contropartita delle svalutazioni di 

strumenti derivati 3.258
 

3.509 
- Premi incassati in sospeso 569 1.725 
 
Il conto di collegamento, come già evidenziato nelle “Altre attività”, ammonta a  845 
migliaia di euro. 
 
 
Sezione 14 – RATEI E RISCONTI (voce H) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
809 

 
47 

 
762 



  

Sono costituiti da ratei passivi per interessi su finanziamenti  per 614 migliaia di euro 
e da ratei passivi su strumenti derivati per 195 migliaia di euro.  
 
 
Sezione 15 – ATTIVITA’ E PASSIVITA’ RELATIVE AD IMPRESE 
DEL GRUPPO E ALTRE PARTECIPATE 
 
Il dettaglio delle attività e passività relative ad imprese del gruppo e altre partecipate 
è illustrato nell’Allegato 16 alla nota integrativa. 
 
 
 
 
Sezione 16 – CREDITI E DEBITI 
 
I crediti iscritti nelle voci C ed E dell’attivo esigibili oltre l’esercizio successivo ed 
oltre i cinque  anni risultano essere: 
 
 
 

oltre esercizio successivo oltre cinque anni 

Attivo – voce C – prestiti 3.705  6.901  
Attivo – voce E – crediti 56.582  44.318 
 
Al 31 dicembre non sussistono debiti estinguibili oltre l’esercizio successivo o oltre i 
cinque anni. 
 
 
 
Sezione 17 - GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D’ORDINE 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
5.597.713 

 
5.494.904 

 
102.809 

 
 
 
17.1 – Dettaglio delle garanzie prestate e ricevute nonché degli 
impegni - voci I, II, III e IV (Allegato 17) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.349.970 

 
912.551 

 
437.419 

 
Il dettaglio è riportato nell’Allegato 17. La voce IV relativa a “Impegni” ammonta a 
1.334.954 migliaia di euro. 
 
 



  

17.2 – Informativa in merito alla evoluzione delle garanzie prestate, 
se di importo significativo 
 
Anche al 31 dicembre di quest’anno non sussistono garanzie prestate. 
 
 
17.3 – Dettaglio delle attività e passività di pertinenza dei fondi 
pensione gestiti in nome e per conto di terzi (voce VI) 
 
Non sono in essere attività e passività di tale voce. 
 
 
17.4 - Distinzione, per categoria di ente depositario, dei titoli 
depositati presso terzi (voce VII), con specificazione di quelli relativi 
ad imprese del gruppo 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
4.097.237 

 
4.436.457 

 
-339.220 

 
La distinzione, per categoria di ente depositario, dei titoli depositati presso terzi 
risulta: 
 
-    Istituti ed aziende di credito 3.987.310
-    Enti emittenti     109.927
 
Totale 4.097.237
 
I titoli depositati presso terzi relativi ad imprese del gruppo e partecipate: 
 
- Società controllante 10.040  
- Società controllate 1.400
- Società consociate 147.427
- Società collegate 6.630
- Altre partecipate 34.061  
 
 
17.5 – Composizione per tipologia degli impegni (voce IV) e degli 
altri conti d’ordine (voce VIII), se di importo significativo, con 
specificazione di quelli relativi ad imprese del gruppo e partecipate 
 
 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
150.402 

 
145.794 

 
4.608 



  

La voce IV relativa a “Impegni” è già compresa nel punto 17.1.  
 
Gli altri conti d’ordine (voce VIII) si riferiscono a titoli di proprietà in deposito 
presso la società; quelli relativi ad imprese del gruppo ed altre partecipate risultano: 
 
- Società controllate 150.402  
 
 
 
17.6 – Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati 
(Allegato 18) 
 
 
Il dettaglio è riportato nell’Allegato 18, che, come previsto dall’art 16, comma 7, del 
D.Lgs. n. 173 del 26/05/97 modificato dal D.Lgs. n. 32 del 02/02/2007, riporta per 
ciascuna categoria di strumenti finanziari derivati, il fair value e le informazioni sulla 
loro entità in natura.  
 
 
In particolare trattasi di 
 
Acquisto opzioni: 

- su titoli index linked per nominali 10.423 migliaia di euro; 
- put a garanzia della conservazione del capitale investito alla scadenza nelle 

unit linked a capitale garantito per nominali 1.726 migliaia di euro; 
- warrant su azioni per nozionali 78 migliaia di euro; 

 
Acquisto swap che si articolano in: 

- interest rate swap con finalità di coprire il cash flow del portafoglio a fronte 
di una eventuale riduzione dei tassi, per nominali 599.000 migliaia di euro; 

- contratti zero cost collar a copertura di cash flows futuri a valere sulle 
gestioni separate vita per nominali 175.000 migliaia  di euro; 

- un cross currency swap per 22.023 migliaia di euro con il quale, a fronte di 
un titolo specifico a tasso variabile in valuta sottostante, si riceve tasso fisso 
in euro.  

 
Vendita interest rate swap con finalità di coprire il fair value del portafoglio ad un 
eventuale aumento dei tassi, per nominali 410.000 migliaia di euro; 
 
Compravendita di divisa a termine per copertura parziale dell’esposizione azionaria 
in valuta per 27.772 migliaia di euro. 
 
 
Al 31 dicembre sono inoltre evidenziati nei conti d’ordine 104 migliaia di euro per 
beni di terzi in deposito presso la società. 

 
 
 



  

CONTO ECONOMICO 
 
 
Sezione 18 - INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO 
DEI RAMI DANNI 
 
 
Risultato del conto tecnico 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
41.724 

 
119.255 

 
-77.531 

 
 
• (Punto 18.1) I premi lordi contabilizzati del lavoro indiretto distinti tra rami danni 

e rami vita sono riportati nella tabella a pag. 16 della Relazione sulla gestione. 
 
• Le informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei Rami Danni – lavoro 

italiano ed estero – sono contenute nell’Allegato 19. 
 
Nell’esercizio non viene effettuato trasferimento di quota dell’utile degli investimenti 
dal conto non tecnico, di cui all’art. 22 del Regolamento Isvap n. 22 del 4 aprile 
2008,  in quanto l’ammontare dei proventi da investimenti al netto dell’importo degli 
oneri patrimoniali e finanziari iscritti nel conto non tecnico risulta negativo. 
 
 
• Gli “Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano 

a 17.437  migliaia di euro; gli importi più significativi risultano essere: 
 

- Utilizzo del fondo svalutazione crediti verso 
assicurati al 31 dicembre  dell’esercizio precedente 

 
12.170  

- Provvigioni su svalutazione crediti verso assicurati al 
31 dicembre dell’esercizio 

 
2.097  

- Recupero spese su liquidazioni effettuate per conto 
del Fondo Vittime della Strada 

 
1.777  

- Provvigioni relative a premi di  esercizi precedenti 
annullati nell’esercizio 

 
1.357  

 
 
• L’importo complessivo delle “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai 

riassicuratori” (31.829 migliaia di euro) è riferito esclusivamente alle 
provvigioni. 

 
 
• Gli  “Altri  oneri  tecnici,  al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano 

a 31.605  migliaia di euro e gli importi più significativi risultano: 
 



  

- Svalutazione per inesigibilità dei crediti verso 
assicurati al 31 dicembre  

 
13.459  

- Annullamento  premi di esercizi precedenti 11.687  
- Componenti negative Card 2.419 
- Provvigioni su svalutazione crediti verso assicurati al 

31 dicembre dell’esercizio precedente 
 

2.171  
- Spese liquidazione sinistri sostenute per conto del 

Fondo Vittime della Strada 
 

1.868  
 
• Il dettaglio per ramo delle riserve di perequazione è evidenziato nello stato 

patrimoniale alla voce “Riserve Tecniche”. 
 
 
 
Sezione 19 – INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO 
TECNICO DEI RAMI VITA 
 
 
Risultato del conto tecnico 
 

2008 2007 
 

Variazione 

                        
-40.778 

 
21.446 

 
-62.224 

 
 
• Le informazioni di sintesi concernenti i Rami Vita inerenti ai premi ed al saldo di 

riassicurazione sono contenute nell’Allegato 20. 
 
• Il dettaglio dei “Proventi da investimenti” è riportato nell’Allegato 21. 
 
• I dettagli di “Proventi e plusvalenze non realizzati relativi a investimenti a 

beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione” è contenuto nell’Allegato 22. 
Le plusvalenze non realizzate derivanti da valutazioni di bilancio sono così 
suddivise: 
- INDEX LINKED 2.991  
- UNIT LINKED  368  
- FONDI PENSIONE 135  

    
• Gli “Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione” ammontano 

a 532 migliaia di euro; si riferiscono a commissioni attive di gestione (classe D). 
 
• Non ci sono importi relativi a “Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle 

cessioni in riassicurazione” nell’esercizio. 
 
 
 



  

• L’importo complessivo delle “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai 
riassicuratori” (695 migliaia di euro) è così suddiviso: 

 
- Partecipazioni agli utili  634  
- Provvigioni 61  

 
• Il dettaglio degli “Oneri patrimoniali e finanziari” è evidenziato nell’Allegato 23. 
 
• L’Allegato 24 riporta il dettaglio degli “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”. 
Le minusvalenze non realizzate derivanti dall’allineamento ai prezzi di fine anno 
risultano così suddivise: 
 
- INDEX LINKED 34.978  
- UNIT LINKED 8.617
- FONDI PENSIONE 1.248  

    
• Gli  “Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano a 

15 migliaia di euro e si riferiscono ad annullamenti di crediti verso assicurati per 
premi emessi negli esercizi precedenti. 

 
• Nell’esercizio non si effettua trasferimento di quota dell’utile degli investimenti 

dal conto tecnico al conto non tecnico, in quanto l’utile che resta assegnato al 
conto tecnico dei rami vita in applicazione dei criteri di cui alle lettere da a) a e) 
del comma 1, art. 23 del Regolamento Isvap n. 22, risulta inferiore all’ammontare 
degli utili degli investimenti contrattualmente riconosciuti agli assicurati 
nell’esercizio. 

 
 
 
Sezione 20 – SVILUPPO DELLE VOCI TECNICHE DI RAMO 
 
Negli Allegati dal 25 al 29 sono contenuti tutti i prospetti di sintesi dei conti tecnici 
dei Rami Danni, Vita e complessivo. 
 
L’attribuzione ai singoli rami delle voci inerenti le altre spese di amministrazione                             
e le altre spese di acquisizione non direttamente imputabili, per la quota di 
competenza dell’esercizio, è stata effettuata in base all’incidenza per ramo dei premi 
emessi del lavoro diretto. Le spese di liquidazione dei sinistri non direttamente 
imputabili ai singoli rami, sono ripartite in base all’importo dei sinistri pagati. 
 
 
 
 
 
 
 



  

Sezione 21 – INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO NON 
TECNICO 
 
 
Proventi da investimenti dei Rami Danni 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
126.149 

 
206.493 

 
-80.344 

 
Il dettaglio è sviluppato nell’Allegato 21. 
 
 
Oneri patrimoniali e finanziari dei Rami Danni 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
159.710 

 
107.630 

 
52.080 

 
L’Allegato 23 contiene il relativo dettaglio. 
 
 
Altri proventi 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
83.634 

 
79.200 

 
4.434 

 
Gli importi più significativi risultano: 
 
- Recupero di spese e oneri amministrativi 40.151  
- Prelievi dal fondo oneri futuri 24.168  
- Profitti su operazioni di compravendita di 

divisa a termine a parziale copertura 
dell’esposizione azionaria in valuta 7.770

- Interessi su conti correnti bancari 4.821
- Differenze cambi positive 3.410
- Interessi su rivalse 1.024  
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 
 
 
 
Altri oneri 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
107.858 

 
151.784 

 
-43.926 

 
Gli importi più significativi risultano: 
 
 
- Oneri amministrativi e spese per conto terzi 40.151  
- Quota di ammortamento dell’avviamento (fusione 

Toro-Ronda)  
 

27.901 
- Oneri su operazioni di compravendita di divisa a 

termine a parziale copertura dell’esposizione 
azionaria in valuta 

 
 

12.661 
- Ammortamento altri oneri di durata pluriennale 11.860  
- Accantonamento al fondo oneri futuri 7.097 
- Interessi passivi su finanziamenti 2.566 
- Interessi su operazioni di pronti contro termine 910 
 
Gli interessi passivi sui debiti verso banche ammontano a 239 migliaia di euro. 
 
 
 
Proventi straordinari 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
19.749 

 
828.124 

 
-808.375 

 
 
 
Le voci più significative risultano: 
 
- Plusvalenze derivanti da alienazione investimenti 

durevoli – partecipazioni   
  

10.111 
- Sopravvenienze attive 5.769  
- Adeguamento imposte anticipate/differite 3.803 
- Profitti da alienazione attivi materiali 66 
  
 
 
 



  

 
Oneri straordinari 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
22.968 

 
15.108 

 
7.860 

 
Le voci più significative risultano: 
 
- Imposte sul reddito di esercizi precedenti  11.107  
- Sanzioni tributarie per accertamento con adesione 

e ravvedimento operoso 
 

2.176 
- Incentivazioni all’esodo per il personale in 

possesso dei requisiti di trattamento pensionistico 
 

5.734 
- Sopravvenienze passive  2.817 
- Adeguamento imposte anticipate/differite  858 
- Oneri da alienazione di attivi materiali 248 
 
 
 
 
 
 
 
Sezione 22 – INFORMAZIONI VARIE RELATIVE AL CONTO 
ECONOMICO 
 
 
• L’Allegato 30 evidenzia i rapporti con le imprese del gruppo e altre partecipate. 
 
• L’Allegato 31 contiene il prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del 

lavoro diretto (danni e vita) in considerazione dell’attività svolta in regime di 
stabilimento e di libertà di prestazione di servizio. 

 
• L’Allegato 32 evidenzia gli oneri relativi a personale, amministratori e sindaci. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Parte C - ALTRE INFORMAZIONI 
 
 

 
• Margini di solvibilità  
 
• Riserve tecniche dei rami danni e dei rami vita da coprire 

alla chiusura dell’esercizio e attività destinate a copertura 
delle stesse 

 

 
• Compensi corrisposti agli amministratori e ai sindaci 
 
• Esonero dall’obbligo di redazione del bilancio 

consolidato 
 
• Compensi corrisposti per la revisione contabile e per altri 

servizi diversi dalla revisione 
 

 

• Ammontare della riserva indisponibile di utili con 
evidenza della parte che impegna gli utili futuri 

 

 
• Rendiconto finanziario 
 

 

•  Elenco delle proprietà immobiliari   

• Descrizione delle differenze temporanee IRES e IRAP 
come disposto dal punto 14 dell’art. 2427 del c.c. 

 

  

• Dati significativi ( relativi all’ultimo bilancio approvato ) 
della Società controllante (articolo 2497-bis, comma 4, 
c.c.) 

 

  

• Prospetto di raffronto del valore di bilancio e del valore 
di mercato dei titoli non durevoli per i quali è stata 
esercitata la facoltà di cui al comma 1 art. 4 del 
Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009 

 

 
• Situazione delle rivalutazioni effettuate su azioni e quote 

di imprese controllate e collegate 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

MARGINI DI SOLVIBILITA’ 
 
Nella tabella che segue sono riportati i margini di solvibilità dei rami vita e dei rami 
danni, previsti dall’art. 44 del D.Lgs. 7 settembre 2005, n. 209 (Codice delle 
Assicurazioni Private), costituiti secondo le disposizioni dettate dal Regolamento 
Isvap n. 19 del 14 marzo 2008 e dal Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009; i 
prospetti dimostrativi sono redatti in conformità ai modelli allegati al citato 
Regolamento n. 28.  
 
Nella tabella sono indicati l’ammontare degli elementi costitutivi, l’eccedenza degli 
elementi stessi rispetto al fabbisogno e la quota di garanzia, nel valore più elevato, 
determinata per i rami vita e per i rami danni, ai sensi dell’art. 46 del D.Lgs. 7 
settembre 2005, n. 209. 
 
(in migliaia di euro) 
 Margine da

Costituire
Elementi

Costitutivi
Eccedenza 

 
Quota di
Garanzia

Rami Vita 105.233 384.905 279.672 35.078
Rami Danni         216.429 416.338 199.909 72.143
Totale 321.662 801.243 479.581 107.221
 
 
 
RISERVE TECNICHE DEI RAMI DANNI E DEI RAMI VITA DA COPRIRE 
ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO E ATTIVITA’ DESTINATE A 
COPERTURA DELLE STESSE 
 
Le riserve tecniche da coprire alla chiusura dell’esercizio ammontano rispettivamente 
a 2.375.314 migliaia di euro per i rami danni e 2.430.924 migliaia di euro per i rami 
vita; le attività assegnate alla copertura delle medesime sono pari a 2.380.397 
migliaia di euro per i rami danni e 2.441.732 migliaia di euro per i rami vita. 
 
 
 
COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI E AI SINDACI 
 
Nel corso dell’esercizio l’ammontare dei compensi spettanti agli amministratori e 
sindaci della Toro Assicurazioni S.p.A. per la carica sociale risulta essere: 
 Amministratori 775 migliaia di euro 
 Sindaci             179 migliaia di euro 

 



  

ESONERO DALL’OBBLIGO DI REDAZIONE DEL BILANCIO 
CONSOLIDATO 
 
La società è esonerata dall’obbligo della redazione del bilancio consolidato secondo i 
principi contabili internazionali IAS/IFRS, ai sensi dell’art. 97 del D.Lgs. 7 
settembre 2005, n. 209 (Codice delle Assicurazioni Private), in quanto controllata 
direttamente dalla società Assicurazioni Generali S.p.A., a sua volta tenuta alla 
redazione del bilancio consolidato e titolare, alla data di chiusura dell’esercizio, del 
100% delle azioni di Toro Assicurazioni S.p.A.. A partire dall’esercizio 2006, Toro 
Assicurazioni e le sue controllate sono incluse nel bilancio consolidato della 
controllante Assicurazioni Generali S.p.A. avente sede legale in Trieste, piazza Duca 
degli Abruzzi 2. 
 
 
COMPENSI CORRISPOSTI PER LA REVISIONE CONTABILE E PER 
ALTRI SERVIZI DIVERSI DALLA REVISIONE 
 
(ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob) 
 
 
Tipologia di servizi 

 
Soggetto che ha erogato il 
servizio  

 
Compensi 
(migliaia di euro) 

 
Revisione contabile  

 
Reconta Ernst & Young S.p.A. 

 
222 

 
 
Servizi di attestazione (1) 

 
Reconta Ernst & Young S.p.A. 

 
  62 

 
(1) altri incarichi relativi alla certificazione delle gestioni interne separate, unit linked e fondi pensione  
 
 
AMMONTARE DELLA RISERVA INDISPONIBILE DI UTILI, AL NETTO 
DEL RELATIVO EFFETTO FISCALE, CON EVIDENZA DELLA PARTE 
CHE IMPEGNA GLI UTILI FUTURI  
 
Ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Isvap n. 28 del 17/02/2009  
 
     euro migliaia  
     

     Valore di Bilancio  
     Danni  Vita Totale  

          

a Riserva Lorda         136.686 
 

120.232 
  

256.918  
b Effetto Fiscale           40.322           35.468           75.790  

a-b Riserva Netta           96.364           84.764 
  

181.128  
          

  Utili futuri impegnati                  -                     -                     -    
          



  

RENDICONTO FINANZIARIO 

 
 2008 

euro/milioni 
2007

euro/milioni
A. DISPONIBILITA’ MONETARIE NETTE  INIZIALI 141,6 87,6
B.   FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA’ DI ESERCIZIO 152,9 159,3
Utile/Perdita dell’esercizio -48,2 855,8
Incremento riserve tecniche -41,2 57,8
Ammortamenti  42,9 44,4
(Plusvalenze) o minusvalenze da realizzo di investimenti e da 
alienazione di beni materiali 

 
16,0 -919,5

(Plusvalenze) o minusvalenze da rettifiche di valore partecipazioni e 
titoli incluso gli scarti maturati 

 
224,2 95,6

Variazione attività e passività della gestione tecnica -16,5 -18,7
Variazione attività e passività diverse -20,1 46,8
Variazione del fondo trattamento di fine rapporto lavoro -4,2 -2,9
C.  FLUSSO MONETARIO RELATIVO AGLI                

INVESTIMENTI 
 

131,2 830,9
Investimenti: -3.225,8 -6.462,1
− Immobili 0,0 0,0
− Azioni, quote e fondi comuni d'investimento -539,2 -2.871,1
− Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso -2.596,1 -3.083,8
− Investimenti a beneficio degli assicurati vita -80,9 -169,4
− Finanziamenti, prestiti, conti deposito e altri investimenti -7,7 -334,6
− Attivi materiali -1,9 -3,2
Disinvestimenti: 3.357,0 7.293,0
− Immobili 0,0 0,0
− Azioni, quote e fondi comuni d'investimento 594,3 3.907,4
− Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 2.636,7 3.165,6
− Investimenti a beneficio degli assicurati vita 117,6 175,4
− Finanziamenti, prestiti, conti deposito e altri investimenti 7,8 43,7
− Attivi materiali 0,6 0,9
D.  AUMENTI DI CAPITALE A PAGAMENTO 0,0 0,0
E.  DISTRIBUZIONE DI UTILI -399,7 -936,1
F.  FLUSSO MONETARIO DEL PERIODO  (B+C+D+E) -115,6 54,1
G. DISPONIBILITA’ MONETARIE NETTE FINALI (A+F) 26,0 141,6

 



  

 PROPRIETA' IMMOBILIARI          
 (in euro)          
           

v = vita   ANTE  RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. VALORI FONDO  VALORE VALORE 

d = danni       Al  31/12/2008    

  RIVALUTAZIONI MONETARIE 
(*) 

VOLONTARIE EX LEGE  
413/91 

EX LEGE  
2/09 

COMPLESSIVO AMMORTAMENTO EFFETTIVO CORRENTE 

           
 STABILI            

           
D MILANO  -  Via Quarenghi 27 4.895.706 - - - 4.364.693 9.260.399 2.519.959 6.740.440 6.878.000 
D ROMA- Via Nazionale 183  Via Consulta 

1/B 
28.700 - - - 69.443 98.143 11.903 86.240 88.000 

D TORINO – Via Mazzini 49/51/53/62 43.055.531 - - - 11.412.484 54.468.014 9.525.214 44.942.800 45.860.000 
D GENOVA – Via Fieschi 9 12.530.017 - 371.902 472.343 9.413.247 22.787.509 6.970.309 15.817.200 16.140.000 

           
 APPARTAMENTI          
           

D PERUGIA  -  Via Campo di Marte  18 117.507 24.291 - 11.529 263.474 416.801 1.282 415.519 424.000 
D PERUGIA  -  Via Campo di Marte 8/L 51.524 15.272 - 31.445 197.694 295.935 67.595 228.340 233.000 
D TORINO  - Via Don Minzoni 2  11.804 14.292 - 53.080 354.172 433.348 60.948 372.400 380.000 
D ROMA   - Via  Sardegna 14/4 619.748 - - - 2.027.232 2.646.980 - 2.646.980 2.701.000 
D NOVARA  - Via  Antonelli 11 77.469 - - 3.694 124.637 205.800 - 205.800 210.000 
           
 PARCHEGGIO          
           

D GENOVA – Via Fieschi City Park 774.685  -  -  -  392.978 1.167.664  89.663  1.078.001  1.100.000  
           

 TOTALE 62.162.691  53.855 371.902 572.091 28.620.054 91.780.593 19.246.873 72.533.720 74.014.000 

 (*) L. 11/2/52 N. 74 - L. 2/12/75 N. 576 - L. 19/3/83 
N. 72 

         
 



  

Prospetto di cui al punto 14) dell’art. 2427 codice civile: descrizione delle differenze 
temporanee che hanno comportato la rilevazione della fiscalità differita attiva e passiva 
 
Dettaglio delle imposte sul reddito – Voce III.14  
 
 
(in migliaia di Euro) 2008

Imposte correnti 22.937
Variazione delle imposte anticipate -32.135
Variazione delle imposte differite -2.663
Imposte sul reddito dell'esercizio -11.861
 
Il saldo delle imposte correnti di 22.937 migliaia di Euro è composto dall’onere relativo 
all’IRES per 20.408 migliaia di Euro, dall’IRAP per 1.049 migliaia di Euro e dalle imposte 
pagate all’estero per 1.480 migliaia di Euro. 
 
Imposte anticipate e differite 
 
Le imposte anticipate e differite sono state calcolate sulla base dell’aliquota IRES al 27,5% e 
IRAP al 4,82% e si riferiscono alle poste che originano differenze temporanee tra il valore 
civile e quello fiscale. 
Per le differenze temporanee attive si è inoltre, proceduto all’analisi della recuperabilità 
delle stesse nei successivi esercizi. 
Il dettaglio delle principali poste e delle variazioni intervenute nell’esercizio è fornito nei 
prospetti che seguono. 
 
Imposte anticipate 
 
(in migliaia di Euro)

Differenze Imposte Differenze Imposte Differenze Imposte
temporanee temporanee temporanee 

Attivita' per imposte anticipate - IRES 
Svalutazioni titoli 50.502 13.888 121.076 33.296 171.578 47.184
Svalutazioni crediti 40.893 11.244 21.910 6.026 62.803 17.270
Accantonamenti a fondi rischi 79.454 21.851 -16.267 -4.475 63.187 17.376
Varaiazione riserve sinistri 14.222 3.911 -833 -229 13.389 3.682
Provvigioni poliennali rami danni 14.679 4.037 -3.607 -992 11.072 3.045
Diverse 2.292 630 -82 -22 2.210 608

Totale 202.042 55.561 122.197 33.604 324.239 89.165

Attivita' per imposte anticipate - IRAP
Accantonamenti a fondi rischi 0 0 27.400 1.321 27.400 1.321
Varaiazione riserve sinistri 14.222 686 -2.371 -115 11.851 571
Provvigioni poliennali rami danni 14.679 707 -7.340 -353 7.339 354
Diverse 346 17 -158 -8 188 9

Totale 29.247 1.410 17.531 845 46.778 2.255

Totale imposte anticipate 231.289 56.971 139.728 34.449 371.017 91.420

Saldo iniziale Variazione dell'esercizio Saldo finale 

 



  

Imposte  differite 
 
(in migliaia di Euro)

Differenze Imposte Differenze Imposte Differenze Imposte
temporanee temporanee temporanee 

Passività per imposte differite - IRES
Plusvalenze rateizzate 20.540 5.649 -7.732 -2.126 12.808 3.523
Riprese di valore titoli   180.331 49.591 -4.138 -1.138 176.193 48.453
Ammortamenti fiscali immobili strum. 619 170 0 0 619 170
Rivalutazione immobili D.L. 185/2008 0 0 26.329 7.241 26.329 7.241
Diverse 10.014 2.754 212 58 10.226 2.812

Totale 211.504 58.164 14.671 4.035 226.175 62.199

Passività per imposte differite - IRAP
Plusvalenze rateizzate 2.761 133 -1.928 -93 833 40
Ammortamenti fiscali immobili strum. 619 30 -103 -5 516 25
Rivalutazione immobili D.L. 185/2008 0 0 26.329 1.269 26.329 1.269
Diverse 10.014 482 212 10 10.226 492

Totale 13.394 645 24.510 1.181 37.904 1.826

Totale imposte differite 224.898 58.809 39.181 5.216 264.079 64.025

Saldo iniziale Saldo finale Variazione dell'esercizio 

 
Si segnala che in bilancio sono contabilizzate imposte differite passive IRES per 48.447 
migliaia di Euro calcolate sull’adeguamento di valore effettuato su titoli durevoli a seguito 
dell’allocazione del disavanzo da annullamento da fusione per incorporazione di Toro 
Assicurazioni in Ronda S.p.A.. 
 
Considerato che alla rivalutazione degli immobili effettuata ai sensi del D.L. 185/2008 non 
verrà data rilevanza sotto il profilo fiscale è stato effettuato lo stanziamento delle imposte 
differite sul disallineamento creatosi tra valore civile e fiscale degli immobili; tali imposte 
sono state contabilizzate a riduzione della riserva di rivalutazione iscritta nel patrimonio 
netto. Si segnala inoltre, che per gli immobili di Roma – Via Sardegna 14/4 e di Perugia – 
Via Campo di Marte 18 seppur oggetto di rivalutazione non si è iscritto il corrispondente 
effetto della fiscalità differita in quanto non si prevede né di ammortizzarli né di venderli in 
tempi ragionevolmente brevi. 
 
La Legge 24 dicembre 2007 n. 244 (Legge Finanziaria per il 2008) ha soppresso il 
meccanismo di deduzione extra-contabile degli ammortamenti sugli immobili non 
consentendo più l’emersione di eccedenze di periodo e ha previsto il recupero graduale a 
tassazione in sei quote costanti dell’ammontare delle componenti negative dedotte 
extracontabilmente dalla base imponibile IRAP fino al 31/12/2007. 
 
In virtù di quanto sopra si segnala che: 
 

- ai fini IRES l’ammontare complessivo delle eccedenze extracontabili dedotte e 
ancora da riassorbire a fine esercizio ammonta a 619 migliaia di Euro con imposte 
differite passive iscritte in bilancio pari a 195 migliaia di Euro di cui 170 migliaia di 
Euro relative all’IRES e 25 migliaia di Euro relative all’IRAP; 



  

- ai fini IRAP nell’esercizio 2008 si è provveduto a recuperare a tassazione il sesto dei 
costi dedotti extracontabilmente sino all’esercizio in corso al 31/12/2007 
ammontante a 103 migliaia di Euro con eccedenze residue da riassorbire a fine 
esercizio pari a 516 migliaia di Euro e imposte differite passive iscritte in bilancio 
pari a 195 migliaia di euro di cui 170 migliaia di Euro  relative all’IRES e 25 
migliaia di Euro relative all’IRAP. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Dati significativi dell’ultimo bilancio approvato della Società controllante  (articolo 
2497-bis, comma 4, c.c.) 
 
Nel prospetto che segue, si riportano i dati significativi  dell’ultimo bilancio approvato della  
controllante Assicurazioni Generali  S.p.A., società che esercita l’attività di direzione e di 
coordinamento. I dati essenziali della controllante Assicurazioni Generali S.p.A. esposti nel 
prospetto riepilogativo sono stati estratti dal relativo bilancio d’esercizio al 31 dicembre 
2007 che, corredato dalla relazione della società di revisione, è disponibile nelle forme e nei 
modi previsti dalla legge. Pertanto, tali dati essenziali della controllante non sono ricompresi 
nelle attività di revisione contabile svolte dalla società di revisione da noi incaricata. 
  (in milioni di euro)               

Esercizio 
2007 

  Premi lordi complessivi               9.759,7

  
Premi lordi complessivi lavoro 
diretto                 7.502,5

    Incremento a termini omogenei (a)       4,9%

  
Premi lordi complessivi lavoro 
indiretto                 2.257,2

    Incremento a termini omogenei (a)       6,1%

  Costi di produzione e di amministrazione         1.402,1

    
Incidenza sui 
premi             15,8%

  Premi lordi ramo vita               5.835,8

    Incremento a termini omogenei (a)       7,1%

  Premi lordi ramo vita lavoro diretto           4.094,1

    Incremento a termini omogenei (a)       5,4%

  Premi lordi ramo vita lavoro indiretto           1.741,7

    Incremento a termini omogenei (a)       11,2%

  Costi di produzione e di amministrazione ramo vita       615,2

    
Incidenza sui 
premi             11,0%

  Premi lordi rami danni               3.923,9

    Incremento a termini omogenei (a)       2,5%

  Premi lordi rami danni lavoro diretto                 3.408,4

    Incremento a termini omogenei (a)       4,3%

  
Premi lordi rami danni lavoro 
indiretto                 515,5

    Incremento a termini omogenei (a)       -8,1%

  Costi di produzione e di amministrazione rami danni     786,9

    
Incidenza sui 
premi             24,1%

    Rapporto sinistri a premi rami danni       70,2%

    
Combined ratio netto rami 
danni         94,3%

  Risultato dell'attività finanziaria corrente         3.133,1

  Riserve tecniche                 39.768,4

  Investimenti                 56.891,3

  Capitale e riserve               9.513,6

  Utile netto                 1.401,1

  Dividendo complessivo               1.269,0

    Incremento               32,4%
(a) A parità di cambi. 



  

TORO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Prospetto di raffronto del valore di bilancio e del valore di mercato dei titoli non durevoli  per i quali è stata esercitata la facoltà di cui 
al comma 1, art 4 del Regolamento Isvap  n. 28 del 17 febbraio 2009.                                            ( in migliaia di euro ) 

 

  Portafoglio 

Classe   
contabi

le 
  Categoria 

bilancio   Descrizione del Titolo 
Rapporto 
Civilistico  

Valore di 
Bilancio al 

31/12/08 

Valore di 
Mercato 

al 
31/12/08 

Riserva 
indispo-

nibile 
Lorda 

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 *ALTRE PART. 3.599 2.475 1.124
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MEDIOBANCA 0 10/11/16 *ALTRE PART. 3.822 3.423 399
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 *CONSOCIATE 25.195 18.214 6.981
          
  Totale investimenti in imprese del Gruppo e Altre Partecipate  32.617 24.112 8.504
          
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABERTIS 5,125 06/12/17 *TERZI 5.499 5.226 274
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 0 06/08/15 *TERZI 5.689 4.530 1.159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 *TERZI 2.312 2.307 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AGRI 2002-1 B 14/12/15 *TERZI 899 680 219
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ALLIANZ FINANCE 4,375 02/28/49 *TERZI 4.057 3.003 1.055
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 4,875 03/15/67 *TERZI 3.715 1.329 2.386
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 8 05/22/38 *TERZI 2.726 978 1.748
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMSTC 2006-1 C 25/05/16 *TERZI 2.604 2.447 157
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ANGLO AMERICAN 5,875 04/17/15 *TERZI 1.438 1.172 266
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni APHEX CAPITAL PL 0 11/10/09 *TERZI 2.455 2.416 39
TORO VITA    Att. circ Obbligaz Conv ARKIMEDICA SPA 5 11/12/12 *TERZI 165 153 12
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AT&T INC 6,125 04/02/15 *TERZI 996 957 39
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ATLAF 1 A 29/07/47 *TERZI 5.265 4.216 1.048

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
AUTOROUTES DU SU 5,625 
07/04/22 *TERZI 4.995 4.488 508

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AVIVA PLC 5,25 10/02/23 *TERZI 1.827 1.315 512
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AXA SA 5.777 07/29/49 *TERZI 6.057 3.427 2.630
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 0 12/14/12 *TERZI 19.573 18.396 1.177
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 4,5 12/04/13 *TERZI 14.778 14.492 286
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCA POP MILANO 7,625 06/29/11 *TERZI 1.028 991 37
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 0 02/08/17 *TERZI 7.355 5.874 1.481
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 0 11/09/10 *TERZI 4.635 4.503 133
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANK OF AMER CRP 0 09/12/13 *TERZI 3.819 3.379 440
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANK OF AMER CRP 4,625 02/07/17 *TERZI 2.187 2.003 183
TORO VITA    Att. circ Obbligaz Conv BANK OF NY LUX 0 12/30/99 *TERZI 5.966 3.124 2.841
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 *TERZI 11.048 9.434 1.614
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BAYERISCHE LNDBK 5,75 10/23/17 *TERZI 4.594 4.332 262
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BBVA SENIOR FIN 0 06/29/12 *TERZI 3.928 3.769 159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BFTH 6 B 26/08/38 *TERZI 858 689 169
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS 4,75 08/01/23 *TERZI 15.054 14.994 60
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.35 09/15/19 *TERZI 5.008 4.905 103
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.6 09/15/23 *TERZI 3.061 3.016 45
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CAJAM 2007-3 A2 22/02/50 *TERZI 3.302 1.865 1.437
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CASINO GUICHARD 6,375 04/04/13 *TERZI 1.955 1.829 125
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 03/01/14 *TERZI 61.536 58.931 2.605
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 09/01/15 *TERZI 45.888 43.045 2.843
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 12/01/14 *TERZI 2.216 2.110 107
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CEDULAS TDA A-1 0 04/08/16 *TERZI 9.534 9.252 282
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CITIGROUP INC 0 03/05/14 *TERZI 4.629 3.949 680
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CORDR 1 A2 30/06/33 *TERZI 2.030 1.635 395



  

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CORDR 4 A3 31/12/40 *TERZI 3.604 2.325 1.279
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CREDIT AGRICOLE 8.2 03/31/49 *TERZI 1.996 1.736 260
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EDISON SPA 0 07/19/11 *TERZI 2.098 1.994 104
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 *TERZI 4.525 3.596 929
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EMACP 2007-NL4 A 25/01/48 *TERZI 1.894 1.318 576
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ENEL (ENTNZENEL) 5,25 06/20/17 *TERZI 4.879 4.827 51
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EOLO INVESTMENTS 4.42 11/01/27 *TERZI 4.215 3.823 392
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FIPF 1 A2 10/01/23 *TERZI 4.509 2.911 1.597
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 0 05/14/10 *TERZI 500 483 17
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 4,625 10/29/49 *TERZI 761 474 287
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GE CAP EUR FUND 0 05/04/11 *TERZI 4.964 4.455 509
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GE CAP EUR FUND 5,375 01/16/18 *TERZI 1.216 1.180 36
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 0 03/12/10 *TERZI 36 34 2
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 0 05/05/26 *TERZI 19.703 17.697 2.005
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 4,125 09/19/35 *TERZI 5.823 5.329 494
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 5,5 09/15/67 *TERZI 1.758 1.164 594
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GOLDMAN SACHS GP 0 05/18/15 *TERZI 7.354 5.577 1.777
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GROUPAMA SA 6.298 10/29/49 *TERZI 1.216 763 453
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato HELLENIC REPUBLI 4.7 03/20/24 *TERZI 3.668 3.553 116
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni HSBC FINANCE CRP 0 09/14/10 *TERZI 3.908 3.590 318
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IBERDROLA FIN SA 5,625 05/09/18 *TERZI 3.714 3.616 99
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IFIL SPA 0 06/09/11 *TERZI 1.978 1.823 155
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IFIL SPA 5,375 06/12/17 *TERZI 6.876 5.653 1.223
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ING BANK NV 0 05/21/10 *TERZI 5.495 5.346 149
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 0 06/03/10 *TERZI 999 993 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 *TERZI 2.879 2.855 24
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 6,625 05/08/18 *TERZI 2.868 2.564 304
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTLS 1 A3 30/12/15 *TERZI 329 322 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTS 3 A2 30/10/33 *TERZI 2.416 2.262 154
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 A 14/01/26 *TERZI 1.747 1.560 187
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni JP MORGAN CHASE 4,625 05/31/17 *TERZI 6.866 6.632 234
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2005-3 A2 12/12/26 *TERZI 1.634 1.556 78
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MERRILL LYNCH 0 09/14/18 *TERZI 2.350 1.725 625
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 *TERZI 1.969 1.810 159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 11/30/17 *TERZI 10.474 8.150 2.324
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MUNICH RE 5.767 06/29/49 *TERZI 17.110 11.563 5.548
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NATIXIS 0 07/06/17 *TERZI 5.400 4.058 1.341
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NATL GRID GAS 5,125 05/14/13 *TERZI 1.944 1.935 9
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NYSE EURONEXT 5,375 06/30/15 *TERZI 1.926 1.920 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni POSLP 2007-2 A2 30/11/35 *TERZI 2.592 1.828 764
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni PPCRE 2006-1 C 22/04/14 *TERZI 632 302 330

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
PROCTER & GAMBLE 4,875 
05/11/27 *TERZI 4.507 4.418 90

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni PTRMO 2006-1 C 31/12/21 *TERZI 4.310 3.435 876
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni RCI BANQUE 5,25 05/27/11 *TERZI 1.951 1.862 89
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF HUNGARY 5,75 06/11/18 *TERZI 1.480 1.302 178
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 0 06/28/29 *TERZI 1.421 1.397 24
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 1.8 02/23/10 *TERZI 80 79 1
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 3,25 05/15/09 *TERZI 137 137 0

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
ROYAL BK SCOTLND 7.0916 
10/29/49 *TERZI 1.711 872 840

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 0 02/20/18 *TERZI 4.130 4.123 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 3,75 06/09/15 *TERZI 951 935 16
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 0 04/28/10 *TERZI 3.010 2.958 51



  

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 0 06/03/10 *TERZI 500 493 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER ISSUAN 5.435 10/24/17 *TERZI 4.052 3.848 204
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SCIP 2 A5 26/04/25 *TERZI 617 591 26
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SMILE SECUR CO 5.45 11/22/11 *TERZI 2.892 2.867 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SOCIETE GENERALE 7.756 05/22/49 *TERZI 2.856 1.845 1.011
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 *TERZI 931 640 291
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TELIASONERA AB 4,75 03/07/17 *TERZI 1.354 1.311 43
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TERNA SPA 2.731 09/15/23 *TERZI 3.979 3.789 190
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TITN 2006-2X E 23/01/16 *TERZI 387 260 127
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TREVI 3 B 16/08/26 *TERZI 967 898 69
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDIT SPA 0 05/28/10 *TERZI 1.999 1.963 37
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 04/05/12 *TERZI 4.962 4.937 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 04/07/16 *TERZI 7.969 6.530 1.439
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 05/08/13 *TERZI 215 184 31
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 *TERZI 1.463 1.351 111
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/28/13 *TERZI 361 311 50
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/30/30 *TERZI 2.623 2.165 457
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 *TERZI 6.232 5.051 1.181
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 11/02/15 *TERZI 2.695 2.311 384
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 11/07/11 *TERZI 592 567 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 5,75 09/26/17 *TERZI 2.407 2.285 123
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNIPOL 7 06/15/21 *TERZI 996 951 46
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VENETO BANCA 0 06/21/17 *TERZI 8.985 6.800 2.185
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VEOLIA ENVRNMT 5,125 05/24/22 *TERZI 2.647 2.517 130
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VESPU 2004-1 A 11/09/10 *TERZI 2.925 2.775 150
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni WM COVERED BOND 4,375 05/19/14 *TERZI 2.667 2.537 130
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni XSTRATA CAN FIN 5,875 05/27/11 *TERZI 1.951 1.398 552
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ZOO IV-X A1B 10/11/96 *TERZI 1.761 1.211 550
TORO VITA    Att. circ Azioni ACEA SPA (ACE IM) *TERZI 5.441 4.336 1.105
TORO VITA    Att. circ Azioni AEGON NV (AGN NA) *TERZI 3.222 1.733 1.489
TORO VITA    Att. circ Azioni ALLIANZ SE-REG (ALV GY) *TERZI 5.416 3.630 1.786
TORO VITA    Att. circ Azioni ANTENA 3 TELEVISION (A3TV SQ) *TERZI 2.940 2.431 510
TORO VITA    Att. circ Azioni ARKIMEDICA SPA (AKM IM) *TERZI 151 139 12
TORO VITA    Att. circ Azioni ATLANTIA SPA (ATL IM) *TERZI 1.349 919 430
TORO VITA    Att. circ Azioni AUTOGRILL SPA (AGL IM) *TERZI 3.050 2.148 902
TORO VITA    Att. circ Azioni AXA SA (CS FP) *TERZI 1.320 1.109 211

TORO VITA    Att. circ Azioni 
BANCA POPOLARE DI SPOLETO 
(SPO IM) *TERZI 226 186 41

TORO VITA    Att. circ Azioni BANCO POPOLARE SCARL (BP IM) *TERZI 4.412 1.936 2.476
TORO VITA    Att. circ Azioni BAYER AG (BAY GY) *TERZI 2.673 2.078 596
TORO VITA    Att. circ Azioni BNP PARIBAS (BNP FP) *TERZI 1.439 756 682

TORO VITA    Att. circ Azioni 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIAR 
(BRI IM) *TERZI 616 348 268

TORO VITA    Att. circ Azioni 
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 
(SGO FP) *TERZI 4.610 3.897 713

TORO VITA    Att. circ Azioni CONTINENTAL AG (CON GY) *TERZI 1.795 794 1.001
TORO VITA    Att. circ Azioni DANIELI & CO-RSP (DANR IM) *TERZI 182 152 30
TORO VITA    Att. circ Azioni DEUTSCHE BOERSE AG (DB1 GY) *TERZI 717 508 209
TORO VITA    Att. circ Azioni ENEL SPA (ENEL IM) *TERZI 3.805 2.849 955
TORO VITA    Att. circ Azioni ENI SPA (ENI IM) *TERZI 2.349 2.009 340
TORO VITA    Att. circ Azioni ERGYCAPITAL SPA (ECA IM) *TERZI 24 15 10
TORO VITA    Att. circ Azioni EUROTECH SPA (ETH IM) *TERZI 426 268 159

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
GENERALI DIRECTIONAL 
(GENDIRE IM) *TERZI 10.000 7.150 2.850

TORO VITA    Att. circ Azioni 
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO 
(GT UN) *TERZI 770 258 512



  

TORO VITA    Att. circ Azioni 
GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO 
(ES IM) *TERZI 889 664 226

TORO VITA    Att. circ Azioni IFIL-INVESTMENTS SPA (IFL IM) *TERZI 372 163 209
TORO VITA    Att. circ Azioni IMPREGILO SPA (IPG IM) *TERZI 1.129 805 325
TORO VITA    Att. circ Azioni INTERPUMP GROUP SPA (IP IM) *TERZI 296 226 70
TORO VITA    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO (ISP IM) *TERZI 16.662 11.653 5.008
TORO VITA    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO-RSP (ISPR IM) *TERZI 1.348 739 609
TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni ISHARES DAX DE (DAXEX GF) *TERZI 9.553 7.164 2.389
TORO VITA    Att. circ Azioni ITALCEMENTI SPA -RSP (ITR IM) *TERZI 518 343 175

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF MSCI EUROPE (MEU 
IM) *TERZI 31 20 10

TORO VITA    Att. circ Azioni 
MANAGEMENT & CAPITALI SPA 
(MEC IM) *TERZI 463 305 158

TORO VITA    Att. circ Azioni MEDIASET SPA (MS IM) *TERZI 1.930 1.867 62
TORO VITA    Att. circ Azioni NICE SPA (NICE IM) *TERZI 223 139 84
TORO VITA    Att. circ Azioni NYSE EURONEXT (NYX UN) *TERZI 1.822 985 837
TORO VITA    Att. circ Azioni OPAP SA (OPAP GA) *TERZI 444 414 30

TORO VITA    Att. circ Azioni 
PHILIPS ELECTRONICS NV (PHIA 
NA) *TERZI 6.483 4.149 2.334

TORO VITA    Att. circ Azioni PIRELLI & C. (PC IM) *TERZI 3.116 1.873 1.243
TORO VITA    Att. circ Azioni PRIMA INDUSTRIE SPA (PRI IM) *TERZI 728 395 334
TORO VITA    Att. circ Azioni RCS MEDIAGROUP SPA (RCS IM) *TERZI 210 141 70
TORO VITA    Att. circ Azioni SARAS SPA (SRS IM) *TERZI 10.860 7.200 3.660
TORO VITA    Att. circ Azioni SIEMENS AG-REG (SIE GY) *TERZI 5.289 3.951 1.338
TORO VITA    Att. circ Azioni SOCIETE GENERALE (GLE FP) *TERZI 2.530 1.647 883
TORO VITA    Att. circ Azioni TELECOM ITALIA-RSP (TITR IM) *TERZI 5.878 4.503 1.375

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
TENAX FINANCIALS FUND PLC-D€ 
(TENFFED ID) *TERZI 2.500 2.484 17

TORO VITA    Att. circ Azioni TERNA SPA (TRN IM) *TERZI 497 467 30

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
UBS O CONNOR F GLB ALPHA-EUR 
(UBSOCON FP) *TERZI 5.000 4.383 617

TORO VITA    Att. circ Azioni UNICREDIT SPA (UCG IM) *TERZI 9.720 4.363 5.358
TORO VITA    Att. circ Azioni UNILEVER NV-CVA (UNA NA) *TERZI 4.598 4.422 176
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 4 07/02/12 *TERZI 18 16 2
          
  Totale altri investimenti finanziari  691.218 579.489 111.728
                
TOTALE GESTIONE 
VITA  Euro migliaia  723.834 603.602 120.232
                
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 *ALTRE PART. 9.897 6.806 3.091
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MEDIOBANCA 0 10/11/16 *ALTRE PART. 3.822 3.423 399
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 *CONSOCIATE 6.429 4.648 1.781
          
  Totale investimenti in imprese del Gruppo e Altre Partecipate  20.149 14.877 5.272
          
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 *TERZI 2.312 2.307 6
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 8 05/22/38 *TERZI 4.543 1.630 2.914
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ANZ CAP TRST III 0 12/15/53 *TERZI 2.000 1.088 912
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni APHEX CAPITAL PL 0 11/10/09 *TERZI 3.928 3.866 62
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni APULC 2007-1 A 31/10/20 *TERZI 2.115 2.068 46
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AXA SA 6.211 10/29/49 *TERZI 5.213 3.123 2.090
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 0 12/14/12 *TERZI 34.100 32.377 1.723
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA AGRILEASIN 0 02/20/17 *TERZI 5.528 3.619 1.909
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA ITALEASE 0 11/15/09 *TERZI 38.572 34.200 4.372
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA MARCHE 0 06/01/17 *TERZI 2.713 2.317 396

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
BANCA POP BERGAM 8.364 
12/29/49 *TERZI 5.052 3.989 1.063



  

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA POP MILANO 0 04/06/09 *TERZI 4.989 4.986 4
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 6.156 06/29/49 *TERZI 4.602 2.595 2.007
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 04/16/09 *TERZI 6.001 5.978 23
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 *TERZI 10.127 8.648 1.480
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BAT INTL FINANCE 5,875 03/12/15 *TERZI 3.862 3.753 109
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BBVA SUB CAP UNI 0 10/24/16 *TERZI 1.900 1.636 264
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BBVAL 2007-1 B 26/05/31 *TERZI 825 275 549
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.6 09/15/23 *TERZI 2.040 2.010 30
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CASSA RISP FIREN 0 06/21/12 *TERZI 2.498 2.370 128
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 03/01/14 *TERZI 86.747 83.075 3.672
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 09/01/15 *TERZI 48.908 45.822 3.086
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 12/01/14 *TERZI 50.235 47.818 2.417
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CEDULAS TDA A-1 0 04/08/16 *TERZI 41.282 40.062 1.220
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CLARF 2007 A 21/11/53 *TERZI 4.554 3.839 715
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni COMMERZBANK AG 0 08/06/14 *TERZI 9.460 8.810 650
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CREDITO VALTELLI 0 04/30/13 *TERZI 1.996 1.920 76
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CURZ HZ07-1 B 30/01/40 *TERZI 5.363 4.770 593
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni DECO 7-E2X B 27/01/18 *TERZI 1.391 1.049 342
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni DEPFA PFANDBRIEF 0 05/28/19 *TERZI 2.263 2.088 175
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 *TERZI 3.620 2.877 743
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ENTAS 2001-1 1 16/08/21 *TERZI 20.000 12.448 7.552
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni EURO 25X B 15/05/19 *TERZI 803 537 265
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni FIAT FIN & TRADE 5,5 06/21/10 *TERZI 977 949 28
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 0 05/25/10 *TERZI 2.974 2.885 89
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GAZ CAPITAL SA 4.56 12/09/12 *TERZI 2.685 2.283 402
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GLDR F A 17/06/13 *TERZI 462 457 5

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
GOLDMAN SACHS GP 5,375 
02/15/13 *TERZI 1.882 1.772 110

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GRND 1 C 20/07/16 *TERZI 1.903 1.174 728
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni HARBM 3 A 15/07/14 *TERZI 1.910 1.153 758
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INFIN SOPR D 05/11/19 *TERZI 1.111 742 369
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ING BANK NV 0 05/21/10 *TERZI 16.985 16.523 462
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 *TERZI 2.879 2.855 24
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INTESABCI CAPITA 6.988 07/29/49 *TERZI 963 554 409
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 A 14/01/26 *TERZI 1.747 1.560 187
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 B 14/01/26 *TERZI 3.389 1.885 1.504
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LADF III C1 09/04/14 *TERZI 2.723 2.693 30
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2005-3 A2 12/12/26 *TERZI 980 934 47
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2006-4 A1 12/12/28 *TERZI 1.710 1.708 3
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MAS 1 A2 05/11/33 *TERZI 657 651 6
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MERRILL LYNCH SA 0 09/29/10 *TERZI 5.634 5.345 289
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 *TERZI 1.969 1.810 159
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MUNICH RE 5.767 06/29/49 *TERZI 6.416 4.336 2.080
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni NATIXIS 0 07/06/17 *TERZI 5.400 4.058 1.341
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni OTP BANK 0 03/04/15 *TERZI 4.486 3.081 1.405
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni RCI BANQUE 5,25 05/27/11 *TERZI 1.951 1.862 89
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni RENAULT 6,125 06/26/09 *TERZI 8.724 8.687 36
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato REP OF HUNGARY 5,75 06/11/18 *TERZI 1.480 1.302 178
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ROYAL BK SCOTLND 0 07/29/49 *TERZI 4.132 2.250 1.882
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 0 02/20/18 *TERZI 4.130 4.123 7
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 5.185 05/20/09 *TERZI 4.000 3.991 8
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANTANDER ISSUAN 0 03/23/17 *TERZI 6.572 5.756 816
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SLM CORP 4,75 03/17/14 *TERZI 1.593 1.243 350
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMILE 01 C1 22/11/27 *TERZI 55 54 0



  

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMILE 2007-1 C 20/12/53 *TERZI 1.406 951 455
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMPER 2007-1 C 25/05/46 *TERZI 1.731 1.588 143
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SOCIETE GENERALE 0 06/07/17 *TERZI 5.634 4.450 1.183
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SPS 2005-3X B1A 10/12/43 *TERZI 2.139 2.105 34
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 *TERZI 4.657 3.200 1.457
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SWEDBANK 0 10/29/49 *TERZI 2.104 1.485 618
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni TELIASONERA AB 0 03/07/13 *TERZI 2.919 2.797 123

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
TREVI 3 A 16/08/26 CALLED 
16/02/09 *TERZI 106 106 0

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDIT SPA 0 05/28/10 *TERZI 4.998 4.906 91
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 *TERZI 1.463 1.351 111
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 *TERZI 6.232 5.051 1.181
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni VODAFONE GROUP 0 06/06/14 *TERZI 4.746 4.733 13
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni VOLKSWAGEN BANK 0 06/27/11 *TERZI 5.890 5.851 39
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni XSTRATA CAN FIN 5,875 05/27/11 *TERZI 3.901 2.796 1.105
TORO DANNI    Att. circ Azioni A2A SPA (A2A IM) *TERZI 5.120 2.795 2.325
TORO DANNI    Att. circ Azioni ACEA SPA (ACE IM) *TERZI 254 202 52
TORO DANNI    Att. circ Azioni ACOTEL GROUP SPA (ACO IM) *TERZI 193 99 93
TORO DANNI    Att. circ Azioni AKZO NOBEL (AKZA NA) *TERZI 2.768 1.866 901

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ALBATROS EMERGING MARKETS-
A (ALBAEMA VI) *TERZI 1.545 1.501 44

TORO DANNI    Att. circ Azioni ALLIANZ SE-REG (ALV GY) *TERZI 4.756 3.188 1.568

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ANHEUSER-BUSCH INBEV NV (ABI 
BB) *TERZI 5.951 4.311 1.640

TORO DANNI    Att. circ Azioni ARKIMEDICA SPA (AKM IM) *TERZI 1.506 1.342 164

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ARNOLDO MONDADORI EDITORE 
(MN IM) *TERZI 67 63 5

TORO DANNI    Att. circ Azioni ASTALDI SPA (AST IM) *TERZI 308 231 76
TORO DANNI    Att. circ Azioni AUTOGRILL SPA (AGL IM) *TERZI 3.813 2.685 1.128
TORO DANNI    Att. circ Azioni AXA SA (CS FP) *TERZI 1.001 741 260
TORO DANNI    Att. circ Azioni AZIMUT HOLDING SPA (AZM IM) *TERZI 247 168 80
TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCA IFIS SPA (IF IM) *TERZI 14 9 5

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCA MONTE DEI PASCHI SIENA 
(BMPS IM) *TERZI 807 684 122

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCA POPOLARE DI MILANO (PMI 
IM) *TERZI 3.080 2.161 919

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 
(BBVA SQ) *TERZI 3.408 2.425 983

TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCO POPOLARE SCARL (BP IM) *TERZI 5.028 2.206 2.822
TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCO SANTANDER SA (SAN SQ) *TERZI 2.696 1.620 1.076
TORO DANNI    Att. circ Azioni BASICNET SPA (BAN IM) *TERZI 142 113 29
TORO DANNI    Att. circ Azioni BAYER AG (BAY GY) *TERZI 8.121 6.311 1.809

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BAYERISCHE MOTOREN WERKE 
AG (BMW GY) *TERZI 1.314 929 384

TORO DANNI    Att. circ Azioni BENETTON GROUP SPA (BEN IM) *TERZI 557 458 100
TORO DANNI    Att. circ Azioni BIANCAMANO SPA (BCM IM) *TERZI 1.190 895 296
TORO DANNI    Att. circ Azioni BILFINGER BERGER AG (GBF GY) *TERZI 218 187 31
TORO DANNI    Att. circ Azioni BNP PARIBAS (BNP FP) *TERZI 5.466 2.874 2.593
TORO DANNI    Att. circ Azioni BORGOSESIA SPA (BO IM) *TERZI 998 901 98
TORO DANNI    Att. circ Azioni BREMBO SPA (BRE IM) *TERZI 132 75 57

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIAR 
(BRI IM) *TERZI 766 433 333

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BRUNEL INTERNATIONAL (BRNL 
NA) *TERZI 70 42 28

TORO DANNI    Att. circ Azioni CAD IT SPA (CAD IM) *TERZI 141 98 42

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
CAIRO COMMUNICATIONS SPA 
(CAI IM) *TERZI 83 72 12

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
CAPE LISTED INVESTMENT VEHIC 
(CL IM) *TERZI 479 342 137

TORO DANNI    Att. circ Azioni CARREFOUR SA (CA FP) *TERZI 3.565 2.728 837



  

TORO DANNI    Att. circ Azioni CEMENTIR HOLDING SPA (CEM IM) *TERZI 173 101 73
TORO DANNI    Att. circ Azioni COGEME SET SPA (COG IM) *TERZI 962 538 424

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 
(SGO FP) *TERZI 1.393 1.177 215

TORO DANNI    Att. circ Azioni CREDITO EMILIANO SPA (CE IM) *TERZI 257 171 86
TORO DANNI    Att. circ Azioni CRH PLC (CRH ID) *TERZI 870 831 40
TORO DANNI    Att. circ Azioni CRH PLC (CRH LN) *TERZI 870 842 28

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DAIMLER AG-REGISTERED 
SHARES (DAI GY) *TERZI 3.928 2.670 1.258

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DAVIDE CAMPARI-MILANO SPA 
(CPR IM) *TERZI 170 154 16

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 
(DBK GY) *TERZI 2.084 1.058 1.027

TORO DANNI    Att. circ Quote 
DEUTSCHE MORGAN GRENFEEL 
CAP IT. A *TERZI 3 3 1

TORO DANNI    Att. circ Quote 
DEUTSCHE MORGAN GRENFEEL 
CAP IT.B *TERZI 1 1 0

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DEUTSCHE POST AG-REG (DPW 
GY) *TERZI 2.668 2.025 643

TORO DANNI    Att. circ Azioni DIGITAL BROS (DIB IM) *TERZI 202 132 70
TORO DANNI    Att. circ Azioni E.ON AG (EOAN GY) *TERZI 3.961 2.695 1.266
TORO DANNI    Att. circ Azioni EDF (EDF FP) *TERZI 2.756 1.896 861
TORO DANNI    Att. circ Azioni EDISON SPA (EDN IM) *TERZI 2.129 1.343 786
TORO DANNI    Att. circ Azioni ENEL SPA (ENEL IM) *TERZI 6.596 4.940 1.656

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ENERGIAS DE PORTUGAL SA (EDP 
PL) *TERZI 4.310 3.504 806

TORO DANNI    Att. circ Azioni ENI SPA (ENI IM) *TERZI 11.210 7.918 3.292

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
EUTELSAT COMMUNICATIONS 
(ETL FP) *TERZI 3.390 3.238 151

TORO DANNI    Att. circ Azioni FONDIARIA-SAI SPA (FSA IM) *TERZI 402 244 157

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
FRESENIUS MEDICAL CARE AG & 
(FME GY) *TERZI 1.978 1.882 96

TORO DANNI    Att. circ Azioni FRESENIUS SE-PREF (FRE3 GY) *TERZI 1.465 1.085 379
TORO DANNI    Att. circ Azioni GENERALE DE SANTE (GDS FP) *TERZI 27 24 3

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
GENERALI DIRECTIONAL 
(GENDIRE IM) *TERZI 10.000 6.879 3.121

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO 
(GT UN) *TERZI 3.309 1.108 2.201

TORO DANNI    Att. circ Azioni GROUPE DANONE (BN FP) *TERZI 5.352 5.182 170

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
GRUPPO MUTUIONLINE SPA (MOL 
IM) *TERZI 200 129 71

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
HENKEL AG & CO KGAA VORZUG 
(HEN3 GY) *TERZI 2.554 2.280 275

TORO DANNI    Att. circ Azioni HERA SPA (HER IM) *TERZI 2.986 1.792 1.193

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZ 
(IGD IM) *TERZI 122 68 54

TORO DANNI    Att. circ Azioni IMMSI SPA (IMS IM) *TERZI 211 209 3
TORO DANNI    Att. circ Azioni IMPREGILO SPA (IPG IM) *TERZI 2.593 1.848 746
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTERPUMP GROUP SPA (IP IM) *TERZI 297 218 80
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO (ISP IM) *TERZI 8.392 5.870 2.522
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO-RSP (ISPR IM) *TERZI 863 473 390

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ISHARES DJ EURO STOXX 50 (EUE 
IM) *TERZI 617 437 180

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ISHARES FTSE/EPRA EUR PRPRTY 
(IPRP IM) *TERZI 415 289 125

TORO DANNI    Att. circ Azioni KONINKLIJKE KPN NV (KPN NA) *TERZI 5.013 4.774 239

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF DJ EURO STOXX 50 
(MSE IM) *TERZI 2.949 2.108 841

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF DJ STX BANKS (BNK 
IM) *TERZI 2.439 1.627 812

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni LYXOR ETF IBEX 35 (LYXIB SN) *TERZI 438 335 104
TORO DANNI    Att. circ Azioni L'OREAL (OR FP) *TERZI 2.798 2.523 275

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
MANAGEMENT & CAPITALI SPA 
(MEC IM) *TERZI 556 366 190



  

TORO DANNI    Att. circ Azioni MARIELLA BURANI SPA (MBFG IM) *TERZI 3.424 2.256 1.168
TORO DANNI    Att. circ Azioni MARR SPA (MARR IM) *TERZI 381 314 67
TORO DANNI    Att. circ Azioni MEDIASET SPA (MS IM) *TERZI 4.020 3.890 130

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
MUENCHENER RUECKVER AG-
REG (MUV2 GY) *TERZI 5.251 5.239 12

TORO DANNI    Att. circ Azioni NOKIA OYJ (NOK1V FH) *TERZI 2.166 1.552 614
TORO DANNI    Att. circ Azioni NOVARTIS AG-REG (NOVN VX) *TERZI 4.562 4.274 288
TORO DANNI    Att. circ Azioni NYSE EURONEXT (NYX UN) *TERZI 3.014 1.629 1.385
TORO DANNI    Att. circ Azioni PARMALAT SPA (PLT IM) *TERZI 2.490 1.748 743
TORO DANNI    Att. circ Azioni PIERREL SPA (PRL IM) *TERZI 964 668 296
TORO DANNI    Att. circ Azioni PIRELLI & C. (PC IM) *TERZI 788 474 314

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD 
(PAH3 GY) *TERZI 2.251 1.262 990

TORO DANNI    Att. circ Azioni PRAMAC SPA (PRA IM) *TERZI 89 48 42
TORO DANNI    Att. circ Azioni PRIMA INDUSTRIE SPA (PRI IM) *TERZI 76 41 35
TORO DANNI    Att. circ Azioni PRYSMIAN SPA (PRY IM) *TERZI 18 13 6
TORO DANNI    Att. circ Azioni PUBLICIS GROUPE (PUB FP) *TERZI 714 638 76
TORO DANNI    Att. circ Azioni RECORDATI SPA (REC IM) *TERZI 327 255 72
TORO DANNI    Att. circ Azioni RGI SPA (RGI IM) *TERZI 547 510 37
TORO DANNI    Att. circ Azioni RHOEN-KLINIKUM AG (RHK GY) *TERZI 2.017 1.707 310

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ROYAL BANK OF SCOTLAND 
GROUP (RBS LN) *TERZI 19 12 6

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 
(RDSA NA) *TERZI 1.012 726 286

TORO DANNI    Att. circ Azioni RWE AG (RWE GY) *TERZI 1.955 1.553 403
TORO DANNI    Att. circ Azioni SABAF SPA (SAB IM) *TERZI 74 61 13
TORO DANNI    Att. circ Azioni SARAS SPA (SRS IM) *TERZI 380 252 128

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
SCREEN SERVICE BROADCASTING 
(SSB IM) *TERZI 420 342 78

TORO DANNI    Att. circ Azioni SERVIZI ITALIA SPA (SRI IM) *TERZI 907 702 205
TORO DANNI    Att. circ Azioni SIEMENS AG-REG (SIE GY) *TERZI 11.283 8.429 2.854

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
STORA ENSO OYJ-R SHS (STERV 
FH) *TERZI 3.019 2.796 223

TORO DANNI    Att. circ Azioni TELECOM ITALIA-RSP (TITR IM) *TERZI 2.318 1.775 542
TORO DANNI    Att. circ Azioni TENARIS SA (TEN IM) *TERZI 370 308 62
TORO DANNI    Att. circ Azioni TNT NV (TNT NA) *TERZI 987 550 437
TORO DANNI    Att. circ Azioni TOTAL SA (FP FP) *TERZI 7.941 5.701 2.240
TORO DANNI    Att. circ Azioni UBI BANCA SCPA (UBI IM) *TERZI 4.169 2.881 1.288

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
UBS O'CONNOR FUNDAMENTAL 
L/S EQUITY EURO *TERZI 10.000 9.643 357

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
UBS SPECIAL SITUATIONS 
PORTFOLIO (FEEDER) LTD *TERZI 4.889 4.091 798

TORO DANNI    Att. circ Azioni UNICREDIT SPA (UCG IM) *TERZI 3.350 1.504 1.847
TORO DANNI    Att. circ Azioni UNILEVER NV-CVA (UNA NA) *TERZI 3.912 3.762 150
TORO DANNI    Att. circ Azioni VEOLIA ENVIRONNEMENT (VIE FP) *TERZI 3.522 2.194 1.328
TORO DANNI    Att. circ Azioni VINCI SA (DG FP) *TERZI 5.070 3.900 1.170
TORO DANNI    Att. circ Azioni VIVENDI (VIV FP) *TERZI 4.199 4.053 145

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ZURICH FINANCIAL SERVICE-REG 
(ZURN VX) *TERZI 2.651 2.301 350

          
  Totale altri investimenti finanziari  845.203 713.789 131.414

                
TOTALE GESTIONE 
DANNI  Euro migliaia  865.352 728.666 136.686
                
TOTALE GENERALE  Euro migliaia  1.589.186 1.332.267 256.919
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  Milano, 20 marzo 2009 
 
 

Spett.le  

Assicurazioni Generali S.p.A. 

Piazza Duca degli Abruzzi, 2 

34132  Trieste 

 

Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione 

 

Assicurazioni Generali S.p.A. (“Generali”) ha conferito a Mediobanca – Banca di Credito Finanziario S.p.A. 

(“Mediobanca”) un incarico di consulenza finanziaria (l’“Incarico”), nell’ambito del progetto di  

aggregazione tra Generali e Alleanza Assicurazioni S.p.A. (“Alleanza” e assieme a Generali, le “Parti”) che 

prevede, tra l’altro, la fusione per incorporazione di Alleanza in Generali (la “Fusione” e/o l’“Operazione”).  

L’Incarico è finalizzato, tra l’altro, all’emissione di una fairness opinion (il “Parere”) con riferimento al 

rapporto di cambio della Fusione (il “Rapporto di Cambio”). 

Il Parere è stato redatto a supporto e per uso interno e esclusivo del Consiglio di Amministrazione di Generali 

che, in conformità a quanto previsto nella lettera di Incarico, se ne potrà avvalere per le determinazioni di 

propria competenza. Pertanto, il Parere: (i) non potrà essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a 

terzi o utilizzato per scopi diversi da quelli indicati nel Parere stesso e nell’Incarico, salvo preventiva 

autorizzazione scritta di Mediobanca ovvero richiesto da leggi o regolamenti o da qualsiasi autorità di 

mercato o altra autorità competente; (ii) è indirizzato esclusivamente al Consiglio di Amministrazione di 

Generali e, pertanto, nessuno, ad eccezione dei destinatari del Parere, è autorizzato a fare affidamento su 

quanto riportato nel Parere e, conseguentemente, ogni giudizio di terzi sulla bontà e convenienza 

dell’Operazione rimarrà di loro esclusiva responsabilità e competenza. 

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle valutazioni ivi contenute e, pertanto, 

nessuna parte del Parere potrà essere utilizzata disgiuntamente rispetto al Parere nella sua interezza. 

Mediobanca non si assume alcuna responsabilità diretta e/o indiretta per danni che possano derivare da un 

utilizzo improprio delle informazioni contenute nel Parere.   

Il Parere è diretto alla verifica della congruità del Rapporto di Cambio ed, in nessun caso, le valutazioni 

riportate nel Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello in esame.  

Ciascuna delle metodologie di valutazione prescelte per l’elaborazione del Parere, pur rappresentando 

metodologie riconosciute e normalmente utilizzate nella prassi valutativa sia italiana sia internazionale, 

presenta comunque delle limitazioni intrinseche. Inoltre, il Parere contiene assunzioni e stime considerate 

ragionevolmente appropriate da Mediobanca, ancora una volta con riferimento alla prassi italiana e 

internazionale, e determinate sulla base delle Informazioni e della Documentazione (come infra definite) 

fornite dalle Parti. 

Nello svolgimento dell’Incarico, nella predisposizione del Parere e in tutte le elaborazioni effettuate, 

Mediobanca ha confidato: (i) sulla veridicità, completezza ed accuratezza dei documenti, dati e informazioni 
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utilizzati (le “Informazioni”), tra cui la Documentazione (come infra definita), forniti dal management di 

Generali e/o Alleanza, senza effettuare né direttamente né indirettamente alcuna autonoma verifica, 

accertamento e/o analisi indipendente. Mediobanca non si assume pertanto alcuna responsabilità 

relativamente alla veridicità, completezza ed accuratezza delle Informazioni utilizzate per l'elaborazione e la 

stesura del Parere; (ii) sul fatto che i dati previsionali siano stati predisposti sulla base di assunzioni 

ragionevoli e che gli stessi riflettano il giudizio più accurato possibile del management circa il futuro sviluppo 

delle attività. In ogni caso, con il presente Parere, Mediobanca non esprime alcun giudizio circa il valore 

economico e/o il prezzo di mercato che Generali e/o Alleanza potrebbero avere in futuro né nulla di quanto 

indicato nel Parere può o potrà essere considerato una garanzia o un’indicazione dei risultati economici, 

patrimoniali e finanziari prospettici di Generali e/o di Alleanza. 

Il Parere è necessariamente riferito, stante i criteri di valutazione utilizzati, alle attuali condizioni economiche 

e di mercato, tenendo in opportuna considerazione l’attuale volatilità del contesto economico finanziario. A 

tal proposito, è inteso che sviluppi successivi, nelle condizioni di mercato, nelle proiezioni economico 

finanziarie e in tutte le altre Informazioni su cui è basato il Parere potrebbero avere un effetto anche 

significativo sulle conclusioni del Parere. Mediobanca, dal canto suo, non si assume né avrà alcun onere o 

impegno ad aggiornare o rivedere il Parere o riconfermare le proprie conclusioni.  

Infine, il Parere non costituisce né un’offerta al pubblico né un consiglio o una raccomandazione di acquisto 

o vendita di un qualsiasi prodotto finanziario. Inoltre né il Parere, né alcuna delle considerazioni in esso 

contenute, né alcuna delle conclusioni in esso riportate possono o potranno in alcun modo essere ricondotte 

ad una qualsiasi espressione di giudizio di Mediobanca sulla situazione finanziaria di Generali e di Alleanza 

e/o sulla sostenibilità finanziaria dei loro piani industriali e/o sulla solvibilità delle stesse. 

 

Ai fini dello svolgimento dell’Incarico, Mediobanca ha, tra l’altro, preso in esame la seguente documentazione 

(la “Documentazione”): 

p statuti vigenti di Generali ed Alleanza; 

p bozza dei bilanci consolidati di Generali e Alleanza al 31.12.2008; 

p proposta di dividendo 2008 di Generali e Alleanza; 

p bilanci civilistici e consolidati di Generali e Alleanza al 31.12.2006 e al 31.12.2007; 

p situazioni semestrali consolidate di Generali e Alleanza al 30.06.2008; 

p situazioni trimestrali consolidate di Generali e Alleanza al 30.09.2008; 

p dati c.d. del business plan “rolling” 2009-2011 di Generali, esaminato dal Consiglio di Amministrazione 

del 18 dicembre 2008, e Alleanza, esaminato dal management; 

p stime di Embedded Value e la valorizzazione del portafoglio dei premi vita (“Value of In-Force” o “VIF”) 

di Generali, Alleanza e Intesa Vita S.p.A. (“IV”) al 31.12.2008; 

p perizia predisposta da un soggetto indipendente in merito al patrimonio immobiliare di Generali 

Properties al 31.12.2008; 

p informazioni sul numero delle azioni e dei piani di stock options di Generali e Alleanza alla data del 

31.12.2008; 

p simulazioni predisposte dal management di Generali in relazione ai possibili impatti dell’Operazione sui 

coefficienti regolamentari; 

p progetto di fusione; 
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p per un campione di società comparabili, dati di mercato, informazioni relative a dati economici e 

patrimoniali di consensus nonché research report pubblicati da varie banche d’affari ed intermediari 

finanziari; 

p informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini dell’applicazione delle metodologie di 

valutazione selezionate. 

Si sono inoltre tenuti incontri e conference call con il management di Generali e Alleanza finalizzati ad 

ottenere chiarimenti sull’attività delle società, sulla reportistica finanziaria e sulle prospettive di andamento 

futuro delle società e dei relativi gruppi e dei settori di riferimento. 

 

Tra i limiti e le difficoltà di valutazione si segnalano i seguenti aspetti: 

p le valutazioni sono state effettuate utilizzando proiezioni economico-finanziarie elaborate dal 

management di Generali e Alleanza. Tali dati presentano per natura profili di incertezza; pertanto la loro 

variazione potrebbe avere un impatto, anche significativo, sui risultati delle valutazioni. In particolare, si 

segnala la volatilità cui sono soggette le stime attuariali di VIF e Valore della Nuova Produzione (“VNP”) 

in un contesto di mercato incerto; 

p limitato accesso al management di alcune società controllate di Generali e Alleanza e conseguente 

ridotta possibilità di ottenere informazioni specifiche sull’attività e le prospettive economico-finanziare di 

tali società. 

 

Tenendo conto delle caratteristiche specifiche di Generali e Alleanza, della tipologia di attività e del mercato 

di riferimento in cui le stesse operano, nonché della prassi valutativa sia italiana sia internazionale, le 

metodologie individuate per l’elaborazione del Parere sono le seguenti: 

p la metodologia delle “Medie storiche dei prezzi di Borsa” che determina il valore delle società oggetto di 

valutazione sulla base dei prezzi dei titoli negoziati su mercati azionari regolamentati; 

p la metodologia dei “Multipli di mercato di società comparabili” che consiste nel determinare il valore di 

una società attraverso l’osservazione delle valutazioni relative espresse dai mercati finanziari per società 

con caratteristiche similari. Tale metodo si basa sull’assunto generale che i prezzi di mercato e i relativi 

multipli rappresentino il valore di un’impresa; 

p il metodo della “Somma delle parti”, basato sull’analisi delle seguenti componenti del valore di una 

compagnia di assicurazioni: i) patrimonio netto rettificato al fine di esprimere a valori correnti le 

principali poste patrimoniali per i rami vita e danni, ii) Value of In-Force, iii) avviamento dell’attività 

danni, iv) avviamento della nuova produzione vita (c.d. New Business Value), v) valore di eventuali altri 

asset non ricompresi nelle altre attività assicurative. 

 

Quale metodologia di controllo è stato inoltre applicato il metodo del c.d. “Target price”, basato sull’analisi 

dei target price relativi pubblicati dagli analisti finanziari.  

 

Le metodologie prescelte, pur rappresentando criteri riconosciuti ed utilizzati nella prassi italiana e 

internazionale, non devono essere analizzate singolarmente bensì considerate come parte imprescindibile di 

un processo valutativo unitario. Infatti, l’analisi dei risultati ottenuti da ciascuna metodologia in modo 

indipendente e non alla luce del rapporto di complementarietà che si crea con gli altri criteri comporta la 

perdita di significatività dell’intero processo di valutazione. 
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Le metodologie di valutazione ed i conseguenti valori sono stati individuati al solo scopo di verificare che il 

Rapporto di Cambio sia compreso all’interno di un intervallo ritenuto ragionevole ai fini della fusione e, in 

nessun caso, i valori assoluti riportati in alcun documento fornito da Mediobanca sono da considerarsi quali 

possibili indicazioni di prezzo di mercato, pre o post Operazione, e/o di valore di Generali e/o Alleanza in un 

contesto diverso da quello in esame. Infatti, presupposto essenziale per la definizione di un rapporto di 

cambio, nel contesto di un’operazione di fusione, è la quantificazione del valore relativo delle singole società 

oggetto della fusione con l’obiettivo finale di addivenire, non tanto alla determinazione di un valore 

economico in termini assoluti per ciascuna di esse, quanto piuttosto a valori omogenei e confrontabili in 

termini relativi. 

In tale ambito, le valutazioni esposte nel Parere sono state condotte in ottica stand-alone e pertanto i 

risultati dell’analisi prescindono da ogni considerazione concernente eventuali sinergie operative e/o 

eventuali impatti fiscali legati all’Operazione. 

Sulla base delle valutazioni effettuate e subordinatamente a quanto sopra espresso, è opinione di 

Mediobanca che il Rapporto di Cambio proposto all’approvazione del Consiglio di Amministrazione di Generali 

ovvero 0,33 azioni ordinarie Generali per ciascuna azione ordinaria Alleanza sia congruo, dal punto di vista 

finanziario, per gli azionisti di Generali. 

         

 

     M E D I O B A N C A 
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STRICTLY PRIVATE & CONFIDENTIAL 
 
The Board of Directors  
Assicurazioni Generali S.p.A. 
Piazza Duca degli Abruzzi 2 
34132 Trieste 
Italy  
 
 
 

 20 March 2009 
 
 
Dear Sirs, 
 
We understand that the Board of Directors of Assicurazioni Generali S.p.A. (the 
“Company”) has approved a transaction which includes the merger of the Company with 
Alleanza Assicurazioni S.p.A. (“Alleanza”) and Toro Assicurazioni S.p.A. (“Toro”), a 
100% owned subsidiary of the Company (the “Transaction”). The Transaction also 
envisages the contribution into a Newco of the insurance operations of Alleanza and Toro. 
 
The detailed terms and conditions of the Transaction are outlined in the ”Progetto di 
Fusione” (the “Merger Plan”) prepared by the Company, Alleanza and Toro which is 
expected to be approved on or about the date of this letter. The Merger Plan states that 
the merger exchange ratio (Rapporto di Cambio) for the Transaction, agreed between the 
board of directors of the Company and Alleanza, would be 0.33 Company share for one 
Alleanza share (the “Merger Exchange Ratio”).  
 
In connection with the Transaction, you have requested UBS Italia SIM S.p.A. (“UBS”), 
pursuant to an engagement letter dated 16 February 2009 (the “Engagement Letter”) 
to provide you with an opinion as to the fairness, from a financial point of view, of the 
Merger Exchange Ratio. 
 
Pursuant to the Engagement Letter and in accordance with its terms and conditions, UBS 
has acted as financial adviser to the Company in connection with the Transaction and will 
receive a fee for its services upon completion of the Transaction.  
 
From time to time, UBS, other members of the UBS Group (which for the purpose of this 
letter means UBS AG and any subsidiary, branch or affiliate of UBS AG) and their 
predecessors may have provided investment banking services to the Company and 
Alleanza or any of their affiliates un-related to the proposed Transaction and received 
customary compensation for the rendering of such services. In the ordinary course of 
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business, UBS, UBS AG and their successors and affiliates may trade securities of the 
Company and Alleanza for their own accounts or for the accounts of their customers and, 
accordingly, may at any time hold long or short positions in such securities.  
 
In determining our opinion we have used such customary valuation methodologies as we 
have deemed necessary or appropriate for the purposes of this opinion.   
 
Our opinion does not address the relative merits of the Transaction as compared to other 
business strategies or transactions that might be available with respect to the Company or 
the underlying business decision of the Company to effect the Transaction. At your 
direction, we have not been asked to, nor do we, offer any opinion as to the material 
terms of the Transaction, other than the financial terms of the Merger Exchange Ratio. We 
express no opinion as to what the value of the ordinary shares in the Company will be 
when issued pursuant to the Transaction or the prices at which they will trade in the 
future. 
 
In rendering this opinion, we have assumed, with your consent, that the Transaction as 
consummated will not differ in any material respect from that described in the Merger 
Plan, that we have examined, without any adverse amendment of any material term or 
condition thereof, and that the Company and Alleanza will comply with all terms of the 
Transaction documents in all their material aspects. As you are aware, for the purposes of 
this opinion we have relied on analysis by the Company and/or direction from senior 
management of the Company that the Merger will not trigger withdrawal rights for 
Alleanza shareholders, pursuant to applicable law or otherwise. 
 
In determining our opinion, we have, among other things:  
 

(i) reviewed certain publicly available business and historical financial information 
relating to the Company and Alleanza; 

 
(ii) reviewed audited financial statements and publicly available un-audited 

accounts for the period ended 30 June 2008 and 30 September 2008 of each 
of the Company and Alleanza;  

 
(iii) reviewed a draft of the 2008 consolidated financial statements of the 

Company and Alleanza dated 20 March 2009;  
 

(iv) reviewed a draft dated 20 March 2009 of the Embedded Value report 
prepared by the Company and by Alleanza as of 31 December 2008; 

 
(v) reviewed the proposal of the 2008 dividends for the Company and for 

Alleanza, that the Board of Directors of the Company and Alleanza would 
propose to their shareholders at their respective Annual General meetings; 

 
(vi) reviewed certain internal financial information and other data relating to the 

business and financial prospects of the Company and Alleanza, namely the 
estimates and financial forecasts prepared by management of the Company 
and Alleanza for 2009-2011, that were provided to us by the Company that 
you have directed us to use for the purposes of our analysis;  

 
(vii) conducted discussions with, and relied on statements made by, members of 

the senior managements of the Company and Alleanza concerning the 
businesses, the draft of the 2008 results referred to in paragraph (iii) above 
and the financial prospects of the Company and Alleanza; 
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(viii) participated in discussions with members of the senior management of the 

Company to discuss certain aspects of the Transaction;  
 

(ix) considered certain pro forma effects of the Transaction on the Company's 
financial statements, including certain pro forma effects of the Transaction on 
the Company's solvency position and discussed the standalone regulatory 
position of the Company and Alleanza with senior management of the 
Company; 

 
(x) reviewed the valuation of Toro as performed by KPMG in their report dated 20 

March 2009 in so far as it impacts on synergy analysis relating to the 
Transaction; 

 
(xi) reviewed the valuation of Alleanza as performed by Equita SIM in their report 

dated 20 March 2009 in so far as it impacts on synergy analysis relating to the 
Transaction; 

 
(xii) reviewed current and historic share prices for the Company and Alleanza and 

publicly available financial and stock market information with respect to 
certain other companies in lines of business we believe to be generally 
comparable to those of the Company; 

 
(xiii) compared the financial terms of the Transaction with the publicly available 

financial terms of certain other transactions which we believe to be generally 
relevant; 

 
(xiv) reviewed the industrial plan prepared by the industrial consultant BCG dated 

19 February 2009, inclusive of certain estimates of synergies prepared together 
with the management of the Company and of Alleanza;  

 
(xv) received and relied upon indications from senior management of the Company 

with respect to Intesa Vita; 
 

(xvi) reviewed the drafts dated 20 March 2009 of the Merger Plan and of the 
“Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni 
Generali S.p.A.”, to be approved by the Board of Directors of the Company; 
and 

 
(xvii) conducted such other financial studies, analyses, and investigations, and 

considered such other information, as we deemed necessary or appropriate.  
 
In connection with our review, at your direction, we have assumed and relied upon, 
without independent verification, the accuracy and completeness of the information that 
was publicly available or was furnished to us by or on behalf of the Company and 
Alleanza, or otherwise reviewed by us for the purposes of this opinion, and we have not 
assumed and we do not assume any responsibility or liability for any such information. In 
addition, at your direction, we have not made any independent valuation or appraisal of 
the assets or liabilities (contingent or otherwise) of the Company or Alleanza, nor have we 
been furnished with any such evaluation or appraisal. 
  
With respect to the financial forecasts, estimates and calculations of synergies prepared by 
the Company and Alleanza as referred to above, we have assumed, at your direction, that 
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they have been reasonably prepared in accordance with generally accepted criteria and 
methodologies on a basis reflecting the best currently available estimates and judgments 
of the management of the Company and Alleanza respectively as to the future 
performance of the Company and Alleanza. In addition, we have assumed with your 
approval that the future financial forecasts and estimates, including synergies, referred to 
above will be realised in the amounts and time periods contemplated thereby.  
 
To the extent we have relied on publicly available financial forecasts prepared by various 
equity research analysts, we have assumed that they have been reasonably prepared 
based on assumptions reflecting the best currently available estimates and judgments by 
the analysts as to the expected future results of operations and financial condition of the 
Company and Alleanza.  
 
With respect to draft unaudited financial statements of the Company and Alleanza 
covering periods ending prior to and dates prior to the date hereof, we have assumed that 
such unaudited financial statements reflect the results that will ultimately be reported in 
the audited financial statements of the Company and Alleanza, respectively, for such 
periods and dates. 
 
With respect to the Transaction, we did not consider any potentially adverse effects (from 
an accounting, legal, fiscal, valuation or other perspective) that the Transaction and/or its 
structure could imply and this letter does not provide any opinion or assurance on the 
structure of the Transaction. 
 
We have also assumed that all governmental, regulatory or other consents and approvals 
necessary for the consummation of the Transaction will be obtained without any material 
adverse effect on the Company, Alleanza or the Transaction. Our opinion is necessarily 
based on the economic, regulatory, monetary, market and other conditions as in effect 
on, and the information made available to us as of, the date hereof. It should be 
understood that subsequent developments or changes in any of the above conditions may 
affect this opinion, which we are under no obligation to update, revise or reaffirm.  
 
We accept no responsibility for the accounting or other data and commercial assumptions 
on which this opinion is based. Furthermore, our opinion does not address any legal, 
regulatory, taxation or accounting matters, as to which we understand that the Company 
has obtained such advice as it deemed necessary from qualified professionals. 
 
This letter and the opinion are provided solely for the benefit of the Board of Directors of 
the Company, in their capacity as Directors of the Company, exclusively in connection 
with and for the purposes of their consideration of the Transaction. This letter is not on 
behalf of, and shall not confer rights or remedies upon, may not be relied upon, and does 
not constitute a recommendation by UBS to, any holder of securities of the Company or 
any other person other than the Board of Directors of the Company to vote in favour of or 
take any other action in relation to the Transaction or any form of assurance by UBS as to 
the financial condition of the Company or Alleanza. 
 
This letter may not be used for any other purpose, or reproduced (other than for the 
Board of Directors, acting in such capacity, and, on a no-reliance basis, its advisers), 
disseminated or quoted at any time and in any manner without our prior written consent 
(with the exception of the publication of this letter in the merger document – Documento 
Informativo –, as required by the Italian law, as well as its reference in the press releases 
and Board reports).   
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This letter and the opinion is made without legal liability or responsibility on our part. We 
accept no responsibility to any person other than the Board of Directors of the Company 
in relation to the contents of this letter, even if it has been disclosed with our consent. 
 
This letter has been drafted in the English language. Should a version become available in 
a different language, the English text shall prevail in the event of an inconsistency 
between the two versions. 
 
Based on and subject to the foregoing, it is our opinion, as of the date hereof, 
that the Merger Exchange Ratio is fair from a financial point of view.  
 
 

Yours faithfully 
UBS Italia SIM S.p.A.  

 
 
 

           
 _________________________  _________________________ 
 Massimiliano Ottochian   Annalisa Terracina 

 Managing Director    Executive Director 
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DOCUMENTO ORIGINALE REDATTO SU CARTA INTESTATA UBS ITALIA SIM S.P.A. 
 
IL SEGUENTE PARERE È STATO REDATTO PER IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI 
ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. DA UBS ITALIA SIM S.P.A UNICAMENTE IN LINGUA 
INGLESE. IN CASO DI INCONGRUENZE, IL DOCUMENTO ORIGINALE REDATTO IN 
LINGUA INGLESE PREVALE SULLA TRADUZIONE RIPORTATA DI SEGUITO 
 
 
 
STRETTAMENTE PRIVATO E CONFIDENZIALE  
 
Il Consiglio di Amministrazione   
Assicurazioni Generali S.p.A.  
Piazza Duca degli Abruzzi 2 
34132 Trieste 
Italia  

20 marzo 2009 
 
Egregi Signori, 
 
comprendiamo che il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali S.p.A. (la Società) ha 
approvato un'operazione che prevede la fusione della Società con Alleanza Assicurazioni S.p.A. 
(Alleanza) e Toro Assicurazioni S.p.A. (Toro), il cui capitale sociale è interamente detenuto dalla 
Società (l'Operazione). L'Operazione prevede inoltre il conferimento in una Newco delle 
operazioni assicurative di Alleanza e Toro. 
 
I termini e le condizioni dettagliati dell'Operazione sono delineati nel “Progetto di Fusione” (il 
Progetto di Fusione), predisposto dalla Società, da Alleanza e da Toro, che ci si aspetta venga 
approvato alla, o intorno alla, data della presente lettera. Il Progetto di Fusione stabilisce che il 
rapporto di cambio per l'Operazione, concordato tra il consiglio di amministrazione della Società e 
Alleanza, dovrebbe essere 0,33 azioni della Società per una azione di Alleanza (il Rapporto di 
Cambio). 
 
Con riferimento all'Operazione, voi avete richiesto ad UBS Italia SIM S.p.A. (UBS), ai sensi di una 
lettera di incarico datata 16 febbraio 2009 (la Lettera di Incarico) di fornirvi una opinion 
relativamente alla congruità, da un punto di vista finanziario, del Rapporto di Cambio. 
 
Ai sensi della Lettera di Incarico e secondo i termini e condizioni della stessa, UBS ha agito in qualità 
di adviser finanziario della Società con riferimento all'Operazione e riceverà un compenso per aver 
prestato tali servizi una volta perfezionata l'Operazione. 
 
Di volta in volta, UBS, altri membri del Gruppo UBS (che, ai fini della presente lettera, indica UBS 
AG ed ogni società controllata da, filiale di, o società collegata a, UBS AG) e i loro predecessori 
possono aver fornito servizi di investment banking, non correlati all'Operazione proposta, alla 
Società e ad Alleanza o una qualsiasi società da loro controllata, o a loro collegata e possono aver 
ricevuto compensi ordinari a fronte della prestazione di tali servizi. Nel corso della propria attività 
ordinaria UBS, UBS AG e le società che subentreranno a loro e le società da esse controllate, o ad 
esse collegate potrebbero negoziare strumenti finanziari della Società e di Alleanza in conto proprio 
o per conto dei proprio clienti e, di conseguenza, potrebbero in ogni momento detenere posizioni 
lunghe o corte in tali strumenti finanziari. 
 
Nel formulare la nostra opinion abbiamo adoperato le consuete metodologie di valutazione che 
abbiamo ritenuto necessarie o appropriate ai fini della presente opinion. 
 
La nostra opinion non si esprime sul merito dell'Operazione, confrontato ad altre strategie 
commerciali o operazioni che potrebbero essere a disposizione con riguardo alla Società, ovvero sul 
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merito della sottostante decisione della Società di effettuare l'Operazione. Su vostra indicazione, 
non ci è stato richiesto di offrire una opinion riguardo i termini sostanziali dell'Operazione, diversi 
dagli aspetti finanziari del Rapporto di Cambio, né lo abbiamo fatto. Non esprimiamo alcun parere 
su quale sarà il valore delle azioni ordinarie della Società quando saranno emesse ai sensi 
dell'Operazione o sul prezzo al quale saranno negoziate in futuro. 
 
Nel fornire la presente opinion, abbiamo assunto, con il vostro consenso, che l'Operazione, come 
compiuta, non differirà in nessun aspetto essenziale da quella descritta nel Progetto di Fusione, che 
noi abbiamo analizzato, e che non vi siano modifiche sfavorevoli di qualsivoglia termine o 
condizione essenziale al riguardo, e che la Società ed Alleanza rispetteranno tutti i termini dei 
documenti dell'Operazione in tutti i loro aspetti rilevanti. Come voi sapete, ai fini della presente 
opinion abbiamo fatto riferimento all'analisi compiuta dalla Società e/o sull'indicazione fornita dal 
senior management della Società che la Fusione non farà insorgere diritti di recesso in capo agli 
azionisti di Alleanza, ai sensi delle norme applicabili o altrimenti. 
 
Nel redigere la nostra opinion, abbiamo, tra le altre cose: 
 

(i) analizzato alcune informazioni finanziarie disponibili al pubblico, commerciali e storiche, 
relative alla Società e ad Alleanza; 

 
(ii) analizzato i bilanci sottoposti a revisione ed i resoconti non sottoposti a revisione, 

disponibili al pubblico, per il periodo che va dal 30 giugno 2008 al 30 settembre 2008 
sia della Società, sia di Alleanza; 

 
(iii) analizzato una bozza, datata 20 marzo 2009, dei bilanci consolidati della Società e di 

Alleanza per l'esercizio 2008; 
 
(iv) analizzato una bozza, datata 20 marzo 2009, della relazione sul Valore Intrinseco 

(Embedded Value report) al 31 dicembre 2008, predisposta dalla Società e da Alleanza; 
 

(v) analizzato le proposte di dividendi per il 2008 per la Società ed Alleanza, che i Consigli 
di Amministrazione della Società e di Alleanza dovrebbero proporre ai propri azionisti in 
occasione delle rispettive Assemblee Annuali; 

 
(vi) analizzato alcune informazioni finanziarie interne e altri dati relativi all'attività ed alle 

prospettive finanziarie della Società e di Alleanza, e, precisamente, le stime e le 
previsioni finanziarie predisposte dal management della Società e di Alleanza per il 
periodo 2009-2011, che ci sono stati forniti dalla Società e che voi ci avete dato 
istruzione di utilizzare al fine della nostra analisi; 

 
(vii) condotto colloqui con, e fatto affidamento ad affermazioni rilasciate da, membri del 

senior management della Società e di Alleanza con riferimento alle rispettive attività, 
alla bozza dei risultati per l'esercizio 2008, di cui al precedente paragrafo (iii), ed alle 
prospettive finanziarie della Società e di Alleanza;    

 
(viii) partecipato a discussioni con i membri del senior management della Società su alcuni 

aspetti dell'Operazione; 
 

(ix) valutato alcuni effetti pro forma dell'Operazione sui bilanci della Società, compresi 
alcuni effetti pro forma dell'Operazione sulla posizione di solvibilità della Società e 
discusso con il senior management della Società la posizione dal punto di vista 
regolamentare della Società e di Alleanza; 

 
(x) analizzato la valutazione di Toro compiuta da KPMG nella loro relazione datata 20 

marzo 2009 nella misura in cui abbia un impatto sull'analisi della sinergia relativa 
all'Operazione; 
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(xi) analizzato la valutazione di Alleanza compiuta da Equita SIM nella loro relazione datata 

20 marzo 2009 nella misura in cui abbia un impatto sull'analisi della sinergia relativa 
all'Operazione; 

 
(xii) analizzato i prezzi correnti e storici delle azioni della Società e di Alleanza e le 

informazioni finanziarie e sul mercato azionario disponibili al pubblico con riferimento 
ad alcune altre società che svolgono le proprie attività in settori che noi riteniamo essere 
generalmente comparabili con quelli relativi alla Società; 

 
(xiii) confrontato i termini finanziari dell'Operazione con i termini finanziari disponibili al 

pubblico di alcune altre operazioni che noi riteniamo essere generalmente pertinenti; 
 

(xiv) analizzato il piano industriale predisposto dal consulente industriale BCG datato 19 
febbraio 2009, compresi alcune stime di sinergie predisposte insieme al management 
della Società e di Alleanza; 

 
(xv) ricevuto dal senior management della Società indicazioni riguardanti Intesa Vita e fatto 

su di esse affidamento; 
 

(xvi) analizzato le bozze datate 20 marzo 2009 del Progetto di Fusione, e della "Relazione 
illustrativa del Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali S.p.A.", che deve 
essere approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società; e  

 
(xvii) condotto ulteriori studi finanziari, analisi, indagini e preso in considerazione ulteriori 

informazioni, nella misura in cui lo abbiamo ritenuto necessario o appropriato. 
 
Con riferimento alla nostra analisi, su vostra indicazione, abbiamo assunto la,,ed abbiamo fatto 
affidamento, senza verifiche indipendenti, sulla, accuratezza e completezza delle informazioni che 
erano a disposizione del pubblico o che ci sono state fornite dalla, o per conto della, Società e 
Alleanza, o altrimenti analizzate da noi ai fini della presente opinion, e non abbiamo assunto e non 
assumiamo alcuna responsabilità per alcuna di tali informazioni. In aggiunta, su vostra indicazione, 
non abbiamo effettuato alcuna valutazione indipendente o stima dell'attivo e del passivo (vincolate 
o altrimenti) della Società o di Alleanza, né ci è stata fornita tale valutazione o stima. 
 
Con riferimento alle previsioni finanziarie, stime e valutazioni di sinergie predisposte dalla Società e 
da Alleanza, come sopra riportato, abbiamo assunto, su vostra indicazione, che siano stati 
ragionevolmente predisposti conformemente a criteri e metodologie generalmente accettati su di 
una base che riflette le migliori stime e giudizi attualmente disponibili del management della 
Società e di Alleanza riguardo la performance futura della Società e di Alleanza. In aggiunta, 
abbiamo assunto con la vostra approvazione che le future previsioni finanziarie e stime, comprese 
le sinergie, di cui sopra, saranno realizzate per ammontare e secondo la tempistica contemplati in 
merito.   
 
Nella misura in cui abbiamo fatto affidamento su previsioni finanziarie disponibili al pubblico 
predisposte da vari equity research analysts, abbiamo assunto che siano state ragionevolmente 
predisposte basandosi su assunzioni che riflettono le migliori stime e giudizi degli analisti 
attualmente disponibili relativamente ai futuri risultati delle operazioni e condizioni finanziarie attesi 
della Società e di Alleanza. 
 
Con riferimento ai progetti di bilanci non sottoposti a revisione della Società e di Alleanza che 
coprono i periodi che terminano prima di, e date precedenti a, la data del presente documento, 
abbiamo assunto che tali bilanci non sottoposti a revisione riflettono i risultati che saranno in ultima 
analisi riportati nei bilanci sottoposti a revisione della Società e di Alleanza, rispettivamente, per tali 
periodi e date. 
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Con riferimento all'Operazione, non abbiamo considerato alcun potenziale effetto pregiudizievole 
(sotto l'aspetto contabile, legale, fiscale, di valutazione o altro) che l'Operazione e/o la sua struttura 
potrebbe comportare e la presente lettera non fornisce alcun parere o assicurazione sulla struttura 
dell'Operazione.   
 
Abbiamo inoltre assunto che tutti i nulla osta e le autorizzazioni di carattere governativo, 
regolamentare o altri, necessari per la conclusione dell'Operazione saranno ottenuti senza alcun 
sostanziale effetto pregiudizievole per la Società, Alleanza o l'Operazione. La nostra opinion è 
necessariamente basata su condizioni economiche, regolamentari, monetarie, di mercato ed altre, 
come effettivamente alla, e sulle informazioni reseci disponibili alla, data del presente atto. Resta 
inteso che successivi sviluppi o cambiamenti in ciascuna delle suddette condizioni potrebbe 
influenzare la presente opinion, che noi non abbiamo l'obbligo di aggiornare, rivedere o 
confermare. 
 
Non assumiamo alcuna responsabilità per i dati contabili o di altra natura e le assunzioni 
commerciali su cui tale opinion è basata. In aggiunta, la nostra opinion non si esprime in merito ad 
alcuna questione legale, regolamentare, fiscale o contabile, riguardo la quale noi intendiamo che la 
Società abbia ottenuto tale consulenza, come ritenuto necessario, da parte di professionisti 
qualificati.  
  
La presente lettera e la opinion sono fornite esclusivamente a beneficio del Consiglio di 
Amministrazione della Società, e dei suoi membri, in qualità di amministratori della Società, 
esclusivamente con riferimento alla, ed ai fini della loro valutazione della, Operazione. La presente 
lettera, non è per conto di, e non conferisce diritti o tutela giuridica a, su di essa non deve essere 
fatto affidamento da parte di, e non costituisce una raccomandazione di UBS rivolta a, ciascun 
portatore degli strumenti finanziari della Società o ogni altra persona tranne che il Consiglio di 
Amministrazione della Società, al fine di votare in favore o di assumere qualunque altra iniziativa in 
relazione all'Operazione, come non costituisce alcuna forma di assicurazione da parte di UBS 
riguardo la condizione finanziaria della Società e di Alleanza.   
 
La presente lettera non può essere adoperata ad alcun altro fine, o riprodotta (eccetto che per il 
Consiglio di Amministrazione, nell'esercizio delle proprie funzioni, e, senza che possa essere 
oggetto di affidamento, per i suoi consulenti), divulgata o citata in nessun momento ed in nessun 
modo senza il nostro preventivo consenso scritto (con l'eccezione della pubblicazione della presente 
lettera nel documento relativo alla fusione – Documento Informativo -, conformemente a quanto 
richiesto dalla legge italiana, così come il rimando alla medesima nei comunicati stampa e nelle 
relazioni del Consiglio di Amministrazione). 
 
La presente lettera e la opinion sono predisposte senza alcuna responsabilità legale a nostro carico. 
Non accettiamo alcuna responsabilità nei confronti di alcuna persona, diversa dal Consiglio di 
Amministrazione della Società, con riferimento al contenuto della presente lettera, anche nel caso 
in cui questo venga divulgato con il nostro consenso. 
 
La presente lettera è stata redatta in lingua inglese. Nel caso in cui dovesse diventare disponibile 
una versione in una lingua differente, il testo inglese prevarrà in caso di incongruenza tra le due 
versioni. 
  
Sulla base di, e condizionatamente a, quanto precede, è nostro parere, alla data del 
presente atto, che il Rapporto di Cambio sia congruo da un punto di vista finanziario. 
 

Distinti saluti 
UBS Italia SIM S.p.A.  

 
  
 Firmato: Massimiliano Ottochian  Firmato: Annalisa Terracina 
 Managing Director    Executive Director 
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Il presente testo è una traduzione in italiano della fairness opinion redatta in lingua inglese da BNP 
Paribas. La presente costituisce una traduzione non ufficiale e di cortesia e pertanto la versione in 
inglese prevarrà. 
 
 
Alleanza Assicurazioni  
Viale L. Sturzo, 35 
20154 Milano 
 
Parigi, 20 Marzo, 2009 
 
 
All’attenzione dei membri del Consiglio di Amministrazione  

 
 
Gentili Signori, 
 
 
In data 22 Febbraio 2009, tramite lettera di incarico, Alleanza Assicurazioni (il “Cliente” o 
“Alleanza”) ha dato mandato al Dipartimento di Corporate Finance di BNP Paribas (“BNP Paribas”) 
ad agire in qualità di proprio consulente finanziario nell’ambito della prevista operazione finalizzata, 
in ultima istanza, alla fusione di Alleanza in Assicurazioni Generali (“Generali”) (la “Operazione”). 
 
Nell’ambito di tale lettera di incarico, Alleanza ha richiesto a BNP Paribas di emettere un parere (il 
”Parere”) a favore del Consiglio di Amministrazione di Alleanza in merito alla congruità, da un punto 
di vista strettamente finanziario, del rapporto di concambio prescelto per il concambio di azioni 
Alleanza con azioni Generali nel contesto dell’Operazione. 
 
Operazione Proposta  
 
Sulla base delle informazioni che ci sono state fornite, la nostra comprensione dell’Operazione è la 
seguente: 
 
Generali, Toro Assicurazioni S.p.A. (“Toro”) ed Alleanza stanno pianificando di fondersi tramite una 
transazione in azioni. Alleanza e Toro sono società controllate dal gruppo Generali, di cui Generali è 
la società capogruppo. Generali detiene, direttamente e tramite società interamente controllate, il 100% 
del capitale sociale di Toro ed il 50,4% del capitale sociale di Alleanza. Oltre alla propria attività 
aziendale, Alleanza possiede, oltre ad altre partecipazioni, una quota del 48% di Generali Properties 
(“GP”). 
 
Le azioni di Generali e di Alleanza sono quotate sul Mercato Telematico Azionario di Borsa Italiana. 
 
L’Operazione verrà completata attraverso le seguenti fasi: 
 

• Toro costituirà un veicolo societario (“NewCo”); 
• Alleanza e Toro conferiranno nella NewCo le proprie attività aziendali (o alcune divisioni 

delle stesse), insieme a tutte (o alla maggioranza) delle loro attività e passività (il “Perimetro 
del Conferimento”); 

• Alleanza e Toro si fonderanno per incorporazione in Generali attraverso uno scambio di azioni 
e, di conseguenza, gli azionisti di minoranza di Alleanza scambieranno le loro azioni Alleanza 
con azioni Generali. 
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Una volta completata l’Operazione, Generali possiederà direttamente il 100% del capitale sociale di 
NewCo. 
 
In data 23 febbraio 2009, i Consigli di Amministrazione di Generali ed Alleanza hanno approvato il 
progetto di conferimento delle attività assicurative di Alleanza e di Toro in NewCo. 
 
L’Operazione ha come obiettivo finale la fusione di Alleanza in Generali.   
 
Prima del perfezionamento dell’Operazione, Alleanza e Generali dovrebbero pagare un dividendo, 
relativo all’esercizio fiscale che si conclude a dicembre 2008, proposto secondo i termini di seguito 
descritti: 
 

• €0,30 per azione in denaro per Alleanza; 
• €0,15 per azione in denaro, oltre ad un dividendo in azioni in un rapporto pari a 1:25, per 

Generali. 
    
BNP Paribas è stata informata che il rapporto di concambio proposto è pari a 0,33 azioni Generali per 
ogni azione Alleanza, su base ex-dividend. 
 
Nella redazione del proprio parere, BNP Paribas ha fatto affidamento sul parere di Alleanza in base al 
quale la propria fusione in Generali non comporterà un cambiamento dell’oggetto sociale di Alleanza 
tale da modificare in maniera significativa la propria attività. BNP Paribas non ha intrapreso alcuna 
attività indipendente di verifica a tal riguardo e ha fatto affidamento esclusivamente sul parere di 
Alleanza. Come conseguenza di ciò, nella redazione del proprio parere, BNP Paribas non ha tenuto 
conto della possibile esistenza dei presupposti per l’esercizio del diritto di recesso spettante agli 
azionisti che non voteranno o dissenzienti, secondo quanto previsto dall’articolo 2437 del codice civile 
italiano.  
 
Informazioni 
 
Nella predisposizione del proprio lavoro, BNP Paribas ha fatto affidamento sulle seguenti 
informazioni (le “Informazioni”): 
 

• Informazioni pubblicamente disponibili relative ad Alleanza, Generali e società a queste 
comparabili; 

• Informazioni relative ad  Alleanza comunicate da Alleanza e/o dai suoi consulenti, incluse 
informazioni legali e societarie, risultati preliminari di Alleanza relativi al 2008 e EEV, un 
business plan per divisione per il periodo 2009/2011, l’ultimo rapporto esterno di Alleanza 
relativo alla valutazione di GP, il dividendo di Alleanza proposto per l’esercizio fiscale che si 
conclude a Dicembre 2008; 

• Informazioni su Generali comunicate da Generali e/o dai propri consulenti incluse 
informazioni societarie, risultati preliminari 2008 di Generali e EEV, un business plan per 
divisione per il periodo 2009/2011 ed il dividendo di Generali proposto per l’esercizio fiscale 
che si conclude a Dicembre 2008; 

• Informazioni sull’Operazione comunicate da Generali e/o da Alleanza, inclusa la bozza del 
progetto di fusione datata 11 Marzo 2009 ed informazioni dettagliate relative alle sinergie 
derivanti dall’Operazione; 

• Comunicazioni con il management di Alleanza e/o i suoi consulenti e con il management di 
Generali e/o i suoi consulenti. 

 
BNP Paribas non ha avuto accesso ad alcuna data room e non ha eseguito alcuna due diligence 
(poiché tale attività non faceva parte del proprio incarico) di natura fiscale, finanziaria, attuariale, 
commerciale, industriale, legale, previdenziale (in particolare sulle passività pensionistiche), 
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ambientale o strategica. E’ importante sottolineare che BNP Paribas ha ricevuto solo una sintesi degli 
ultimi piani finanziari disponibili delle società. 
 
BNP Paribas ha svolto l’incarico finalizzato all’emissione di questo Parere esclusivamente sulla base 
delle Informazioni sopra descritte. Nell’espletamento del proprio incarico, BNP Paribas non ha 
condotto alcuna attività di verifica per assicurarsi che le Informazioni fossero vere, esaustive e/o 
accurate, ed ha assunto che tali Informazioni lo fossero. L’incarico conferito a BNP Paribas non 
comprendeva la verifica delle Informazioni o delle attività e passività delle società coinvolte 
nell’Operazione, o l’invio delle Informazioni, delle attività e delle passività ad un soggetto terzo per 
una valutazione indipendente (e questo relativamente a qualsiasi ambito, sia legale che ambientale, 
fiscale, previdenziale, ecc.). Inoltre, BNP Paribas non effettuato una  verifica della 
situazione/posizione fiscale delle entità coinvolte nell’Operazione. BNP Paribas ha assunto che le 
proiezioni e tutti i dati provvisori, le stime e le assunzioni che ci sono state fornite, incluse le sinergie 
(i) riflettessero le migliori stime e valutazioni dei rispettivi management che le hanno preparate, (ii) 
fossero state predisposte in buona fede sulla base di assunzioni realistiche, fondate su informazioni 
vere, esaustive ed accurate. 
 
Con riferimento alle informazioni rese disponibili da Alleanza, Generali e/o dai loro consulenti, BNP 
Paribas ha assunto, con il consenso del management di Alleanza, che ognuna di esse fosse vera, 
accurata, non fuorviante e completa sotto ogni aspetto e che tutte le informazioni rilevanti per 
l’esecuzione del proprio incarico siano state fornite. Nell’esecuzione del proprio incarico, BNP Paribas 
è stata rassicurata dal management di Generali e di Alleanza in merito al fatto che nessuna 
informazione rilevante sia stata omessa o non sia stata comunicata a BNP Paribas e il management ha 
acconsentito che BNP Paribas utilizzasse e facesse affidamento su alcune assunzioni effettuate per 
l’esecuzione del proprio incarico.        
 
Metodologia di Valutazione 
 
Sulla base delle Informazioni, BNP Paribas ha effettuato una valutazione di Alleanza e di Generali al 
fine di stimare il rapporto di concambio nel contesto dell’Operazione. A tal fine sono state utilizzate 
metodologie di valutazione diverse e complementari: 
 

• Stima del rapporto di concambio risultante dall’analisi dei prezzi dei titoli azionari di entrambi 
i gruppi. Tale metodo è stato integrato con uno studio del rapporto di concambio derivante dal 
consensus dei target price pubblicati tra il 1 gennaio 2009 ed il 16 febbraio 2009 (prima delle 
indiscrezioni relative all’Operazione) dagli analisti finanziari che coprono Alleanza e/o 
Generali. 

   
• Stima del rapporto di concambio risultante da una valutazione “Somma-delle-Parti” 

o Per Alleanza, la valutazione è stata suddivisa in tre componenti: Allenza Core, la 
partecipazione detenuta in Intesa Vita e la partecipazione detenuta in GP. Alleanza 
Core e Intesa Vita sono state valutate utilizzando il metodo dell’Appraisal Value sulla 
base sull’European Embedded Value 2008 (“EEV”). Il Net Asset Value di GP al 2008 
è stato utilizzato come base per la valutazione di GP 

o Per Generali, la valutazione è stata suddivisa in quattro segmenti: Vita, Danni, 
Finanziario e partecipazione detenuta in GP. I valori del segmento Vita e di GP sono 
stati stimati utilizzando metodi di valutazione coerenti con quelli utilizzati per 
Alleanza. La valutazione del segmento Danni è stata ottenuta tramite la metodologia 
del Dividend Discount Model. La valutazione del segmento Finanziario è stata 
effettuata sulla base di un multiplo di mercato Prezzo / Utile netto per azione 

o E’ stato inoltre analizzato un campione di multipli di mercato di società assicurative 
europee quotate operanti nei segmenti vita ed in entrambi i rami vita e danni con 
caratteristiche comparabili a quelle di Alleanza (solamente vita) e Generali (vita e 
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danni), ma tale analisi non è stata presa in considerazione ai fini della valutazione a 
causa della mancanza di comparabilità in termini di attività, principi contabili e profili 
finanziari 

 
Inoltre, è stata condotta un’analisi sulla creazione di valore al fine di prendere in considerazione il 
valore stimato creato dalle sinergie di costo, ricavo e fiscali derivanti dall’Operazione. Sulla base 
delle informazioni fornite a BNP Paribas, il valore attuale netto di ciascuna categoria di sinergie è 
stato determinato sulla base del costo del capitale di rischio ponderato di Alleanza e Generali. 
Questa analisi è stata integrata da una valutazione della quota di creazione di valore retrocessa agli 
azionisti di minoranza di Alleanza. Il premio implicito per gli azionisti di Alleanza (comprensivo 
della loro quota potenziale di creazione di valore) è stato comparato con i premi pagati agli 
azionisti di minoranza in operazioni simili. BNP Paribas ha inoltre effettuato un’analisi di 
accrescimento / diluizione sia per le stime di utile netto per azione (EPS), sia per le stime di 
Embedded Value per azione (EVPS). Prendendo in considerazione le sinergie (e non considerando 
l’impatto dei costi di ristrutturazione), l’Operazione appare accrescitiva dell’EPS per gli azionisti 
di Alleanza a partire dal 2009 e accrescitiva dell’EVPS a partire dal 2011.      

 
Parere   
 
Da un punto di vista strettamente finanziario, alla data del 20 marzo 2009, e sulla base delle 
Informazioni, delle assunzioni fatte da Alleanza e da Generali (in particolare sulle sinergie attese) 
e delle caratteristiche dell’Operazione, come descritte sopra, siamo del parere che il rapporto di 
concambio considerato per l’Operazione sia congruo.  
 
I pareri espressi in questo documento sono da considerarsi validi solamente nell’ambito  
dell’incarico descritto nella lettera di incarico firmata in data 22 febbraio 2009 da Alleanza e da 
BNP Paribas. Tali pareri riflettono il giudizio di BNP Paribas alla data del 20 marzo 2009, e si 
basano esclusivamente sulle Informazioni, sulle assunzioni fatte da Alleanza e Generali (in 
particolare sulle sinergie attese), sulle caratteristiche della Transazione e sulle condizioni 
economiche e di mercato a tale data. BNP Paribas non potrà essere ritenuta responsabile (i) 
qualora i documenti e le informazioni ai quali ha avuto accesso non fossero veri, completi e 
accurati, e (ii) di  qualsiasi modifica ai pareri espressi conseguente a variazioni sostanziali, 
successive al 20 marzo 2009, delle Informazioni, delle assunzioni effettuate da Alleanza e 
Generali, delle caratteristiche dell’Operazione, delle condizioni economiche e di mercato e, più in 
generale, conseguente a qualsiasi evento che potrebbe verosimilmente modificare i pareri espressi. 
 
Questo Parere non deve essere considerato in nessuna circostanza una raccomandazione rivolta ai 
membri del Consiglio di Amministrazione di Alleanza, agli azionisti di Alleanza o a qualsiasi altro 
soggetto, in merito all’opportunità di approvare o di non dare seguito all’Operazione, in tutto o in 
parte,  restando inteso che tale valutazione dovrà essere effettuata prendendo in considerazione 
anche criteri ed informazioni ulteriori rispetto a quelli contenuti nel presente documento 
(commerciali, previdenziali, industriali, strategici, ecc.). Questo Parere è ad uso esclusivo del 
Consiglio di Amministrazione di Alleanza, al fine di assisterlo nella propria valutazione 
dell’Operazione. La scelta di procedere o non procedere al completamento dell’Operazione sarà, 
in ogni caso, una responsabilità esclusiva del Consiglio di Amministrazione di Alleanza, degli 
azionisti di Alleanza e delle società coinvolte, e/o di tutti i soggetti coinvolti nell’Operazione, che 
dovranno condurre la loro analisi indipendente dell’Operazione e dell’opportunità di procedere o 
meno con essa. 
 
Al fine di evitare qualsiasi fraintendimento, come chiarimento di quanto disposto dall’articolo 5.2 
della lettera di incarico firmata il 22 febbraio 2009, BNP Paribas si impegna con la presente a 
concedere al Cliente la facoltà di (i) allegare una copia del Parere al Documento Informativo che il 
Cliente è tenuto a fornire  ai sensi dell’art. 70, comma 4, del regolamento Consob adottato con la 
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delibera n. 11971 e (ii) far riferimento al Parere nella Relazione degli Amministratori ai sensi 
dell’art. 2501 quinquies del codice civile italiano e nei comunicati stampa.  
 
Questo Parere è valido solamente se l’Operazione sarà perfezionata secondo termini e condizioni 
sostanzialmente analoghi e coerenti con le caratteristiche descritte nella prima pagina di questa 
lettera. 

  
Vi ricordiamo che BNP Paribas ha fornito in passato, attualmente fornisce ed intende fornire ad 
Alleanza e Generali servizi commerciali nell’ambito dell’investment and commercial banking, per 
i quali BNP Paribas ha ricevuto, dovrebbe ricevere e si aspetta di ricevere ricavi e commissioni 
secondo termini usuali. Inoltre, come fornitore di servizi di investimento, BNP Paribas, e/o alcune 
delle sue società controllate, hanno negoziato in passato, e potrebbero dover negoziare in futuro, 
per proprio conto o per conto dei propri clienti, azioni di Alleanza, Generali o di qualsiasi altra 
società coinvolta o influenzata dall’Operazione, o azioni di qualsiasi altra società quotata 
controllata dalle stesse (se esistente). Inoltre, BNP Paribas presta attività come consulente 
finanziario di Alleanza nell’ambito dell’Operazione.  
 
Questo documento è disciplinato dalla legge francese e qualsiasi controversia relativa allo stesso 
sarà sottoposta alla giurisdizione esclusiva delle Corti di Parigi. 
 
 
Cordialmente 
 
 
Firmato       Firmato 
Jean-Sébastien Dietsch     Filippo Boria 
Managing Director      Managing Director 
BNP Paribas Corporate Finance    BNP Paribas Corporate Finance  
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