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Relazione Intermedia sulla Gestione‘
DATI SIGNIFICATIVI DEL GRUPPO'

PREMI COMPLESSIVI RISULTATO OPERATIVO

€ 42.237 min +3,6% € 3.721 min +28,0%

RISULTATO NETTO NORMALIZZATO0? RISULTATO NETTO

€ 2.330 min +60,9% € 2.243 min ns.

ASSET UNDER MANAGEMENT (AUM) COMPLESSIVI SOLVENCY RATIO

€ 631 mid +2,6% 228% +7 p.p.

VITA m ASSET & WEALTH MANAGEMENT

RACCOLTA NETTA VITA PREMI LORDI EMESSI RISULTATO OPERATIVO

€ -877 min ns. € 16.349 min +10,6% € 498 min +1,3%

NEW BUSINESS VALUE (NBV) COMBINED RATIO (CoR)

€1.245 min -0,2% 91.6% -5,4p.p. HOLDING E ALTRE ATTIVITA
" J

RISULTATO OPERATIVO RISULTATO OPERATIVO RISULTATO OPERATIVO

€ 1.813 min 3% € 1.853 min +85,7% €-125 min 16,4%

1. | dati riportati nella Relazione sono presentati secondo i nuovi principi contabili IFRS 17 e IFRS 9.
Dal primo trimestre 2023 le joint venture bancassicurative di Cattolica (Vera e BCC) sono considerate un gruppo detenuto per la cessione in base al principio contabile IFRS 5 e quindi i
rispettivi risultati vengono riclassificati nel Risultato delle operazioni discontinue. Di conseguenza, i risultati semestrali 2022 del Gruppo presentati lo scorso anno sono stati riclassificati. Il
Risultato delle operazioni discontinue ammonta a € 30 milioni (€ -98 milioni al 30 giugno 2022).
Le variazioni di premi, raccolta netta Vita e nuova produzione sono a termini omogenei (ossia a parita di cambi e area di consolidamento).
Le variazioni di AUM complessivi e Solvency Ratio sono calcolate considerando il corrispondente dato di fine anno precedente
Gli importi sono arrotondati alla prima cifra decimale; ne consegue che la somma degli importi arrotondati non in tutti i casi coincide con il totale arrotondato. Analoga situazione puo
presentarsi per le variazioni.

2. La definizione di risultato netto normalizzato neutralizza I'impatto da: 1) utili o perdite su asset misurati a fair value a conto economico relativi al patrimonio netto e a portafogli diversi da quelli a
diretta partecipazione agli utili; 2) effetto dell'iperinflazione ai sensi dello IAS 29; 3) ammortamento di attiviimmateriali connessi a fusioni e acquisizioni; 4) utili e perdite derivanti da acquisizioni e
cessioni.
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EVENTI SIGNIFICATIVI DEL SEMESTRE, FATTI DI
RILIEVO VERIFICATISI DOPO IL 30 GIUGNO 2023
E CALENDARIO EVENTI SOCIETARI 2023

E www.generali.com/it/media/press-releases/all

GEN 23

Assicurazioni Generali ha avviato I'acquisto di azioni proprie (buyback) da destinare all’esecuzione del piano di incentivazione
a lungo termine del Gruppo (Piano LTI 2022-2024) approvato dall’ Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2022 nonché di tutti i
piani di remunerazione e incentivazione approvati dall’Assemblea e ancora in corso di esecuzione. L’operazione di buyback ha
ad oggetto I'acquisto di un numero massimo di 10 milioni e 500 mila azioni proprie e il compimento di atti di disposizione delle
medesime - congiuntamente a quelle precedentemente riacquistate - nell’ambito dei suddetti piani. L'autorizzazione ha una
durata di 18 mesi dalla data del’ Assemblea, mentre I'autorizzazione alla disposizione delle azioni proprie nel’ambito dei piani
e stata concessa senza limiti temporali. Il riacquisto & iniziato a partire dal 20 gennaio 2023 e si & concluso il 10 marzo 2023.
Il prezzo minimo di acquisto delle azioni non & stato inferiore al valore nominale implicito del titolo, attualmente pari ad € 1,00,
mentre quello massimo non & stato superiore al 5% del prezzo di riferimento che il titolo ha registrato nella seduta di Borsa del
giorno precedente al compimento di ogni singola operazione di acquisto.

FEB 23

Generali € alla ricerca delle start-up insurtech piu innovative attraverso un contest internazionale nel’ambito della prossima
edizione di Insurtech Insights, la conferenza che riunisce ogni anno manager, imprenditori e investitori per discutere i trend
tecnologici che coinvolgono il settore assicurativo e per mettere in contatto i principali player con le start-up pit innovative, con
I'obiettivo di creare opportunita di business e accelerare la crescita di entrambi gli attori. | vincitori del contest avranno la possibilita
di sviluppare un progetto pilota in collaborazione con Generali.

Generali ¢ inoltre tra i finalisti degli Ambitious Insurer Awards, che premiano i progetti pil ambiziosi e innovativi del settore.
Due sono i progetti candidati: bAlby: The Al-based Baby Cry Translator, che utilizza I'Intelligenza Artificiale per tradurre i pianti
dei bambini da 0 a 6 mesi con I'obiettivo di fornire indicazioni ai genitori sui cinque bisogni primari dei propri figli, e Innovation
Champions, il programma per costruire una rete globale di esperti di innovazione che promuovono opportunita di apprendimento,
condivisione delle conoscenze e crescita delle idee, al fine di indirizzare e portare innovazione in tutto il Gruppo.

MAR 23

La Foreign Policy Association ha conferito al Group CEO di Generali Philippe Donnet il premio Corporate Social Responsibility
Award per il suo impegno per la sostenibilita, al centro della strategia del Gruppo. Tale premio € conferito a persone e aziende che
si impegnano per una buona cittadinanza aziendale (corporate citizenship) nelle comunita in cui operano.

Generali ha concluso il programma il riacquisto di azioni proprie al servizio del piano di incentivazione a lungo termine del Gruppo
2022-2024 nonché dei piani di incentivazione e remunerazione di Gruppo in corso di esecuzione. Il prezzo medio ponderato di
acquisto delle azioni proprie, pari a 10 milioni e 500 mila pezzi, € stato di € 18,16. Alla data del 10 marzo 2023 la Societa € le sue
controllate detenevano pertanto 50.161.243 azioni proprie, rappresentanti il 3,16% del capitale sociale.

Il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali ha approvato le seguenti Relazioni: la Relazione Annuale Integrata e
Bilancio Consolidato, il Progetto di Bilancio d’Esercizio della Capogruppo e la Relazione sul Governo Societario e gli Assetti
Proprietari al 31 dicembre 2022 e la Relazione sulla politica in materia di remunerazione e sui compensi corrisposti. II Consiglio
ha inoltre deliberato:

e un aumento di capitale, pari a € 5.549.136 in attuazione del piano di incentivazione a lungo termine del Gruppo 2020-2022,
dopo aver accertato il verificarsi delle condizioni poste alla base dello stesso. L'esecuzione di quanto deliberato dal Consiglio
era subordinata all’autorizzazione delle relative modifiche dello Statuto Sociale da parte di IVASS, pervenuta in data 5 aprile;

e di sottoporre all’approvazione dell’Assemblea le proposte relative al piano di incentivazione a lungo termine del Gruppo 2023-
2025 e al piano di azionariato per i dipendenti del Gruppo Generali, supportati da programsmi di buyback a servizio dei piani;

e di annullare, senza riduzione del capitale sociale, 33.101.371 azioni proprie, acquistate a tal fine, in attuazione delle delibere
dell’Assemblea 2022. L’esecuzione di quanto deliberato dal Consiglio era subordinata all’autorizzazione delle relative modifiche
dello Statuto Sociale da parte di IVASS, pervenuta in data 5 aprile.
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APR 23

In relazione alla nomina del Collegio Sindacale di Assicurazioni Generali per gli esercizi 2023-2025, sono state depositate, nei
termini previsti dalla normativa di legge e regolamentare vigente, due liste di candidati da parte dei seguenti azionisti: diversi OICR
sotto I'egida di Assogestioni, con una partecipazione complessiva pari allo 0,810% del capitale sociale, e VM 2006 S.r.l., con una
partecipazione pari al 2,017% del capitale sociale.

In linea con la gestione proattiva dell'indebitamento e con I'obiettivo di ottimizzare la propria struttura di capitale regolamentare,
Assicurazioni Generali ha annunciato un’offerta di riacquisto per cassa del proprio prestito obbligazionario € 7,500,000,000
4.596% Fixed-Floating Rate Perpetual Notes (XS1140860534) con un importo nominale complessivo in circolazione di € 1,5
miliardi e con scadenza 19 aprile. Alla scadenza dell’offerta, I'ammontare nominale aggregato di titoli validamente offerti per
il riacquisto ammontava a € 525.063.000, pari approssimativamente al 35% dell'importo nominale complessivo dei titoli in
circolazione. In conformita con i termini e le condizioni dell’offerta, Generali ha accettato in riacquisto dai portatori un ammontare
nominale aggregato di € 499.563.000 di titoli.

Generali ha completato con successo il collocamento di un titolo Tier 2 denominato in Euro, a tasso fisso, con scadenza 20 aprile
208383, in formato green ai sensi del proprio Sustainability Bond Framework, per un importo pari a € 500 milioni. L'operazione & in
linea con 'impegno di Generali nella sostenibilita. In fase di collocamento, sono stati raccolti ordini pari a € 3,9 miliardi, oltre 7 volte
I'offerta, da una base altamente diversificata di oltre 300 investitori istituzionali internazionali, compresa una presenza significativa
di fondi con mandati Green/SRI.

Assicurazioni Generali ha eseguito I'aumento di capitale sociale al servizio del piano di incentivazione a lungo termine del Gruppo
2020-2022, deliberato dal’Assemblea degli Azionisti 2020. E stato inoltre effettuato I'annullamento delle azioni proprie
(senza riduzione del capitale sociale) acquistate per attuare il piano di acquisto (buyback) approvato dal’Assemblea degli
Azionisti 2022, che ha comportato la variazione del valore nominale unitario implicito delle azioni.

Alla data del 17 aprile 2023 il capitale sociale ammontava a € 1.592.382.832 interamente sottoscritto e versato, ed era suddiviso
in 1.559.281.461 azioni senza valore nominale espresso.

’Assemblea degli Azionisti ha approvato: il Bilancio d’Esercizio della Capogruppo al 31 dicembre 2022, stabilendo di assegnare
agli azionisti un dividendo unitario di € 1,16 per ciascuna azione; la Relazione sulla politica in materia di remunerazione; il piano
di incentivazione a lungo termine del Gruppo 2023-2025, autorizzando I'acquisto e la disposizione di azioni proprie a servizio di
piani di remunerazione e incentivazione per massimo 11 milioni e 300 mila azioni proprie; € il piano di azionariato per i dipendenti
del Gruppo Generali, autorizzando I'acquisto e la disposizione di un numero massimo di 9 milioni di azioni proprie.

’Assemblea ha inoltre approvato la nomina di Stefano Marsaglia a componente del Consiglio di Amministrazione in carica per
gli esercizi sociali con chiusura al 31 dicembre 2023 e 2024, a seguito delle dimissioni di Francesco Gaetano Caltagirone, e
nominato il Collegio Sindacale per il triennio 2023-2025. Ha altresi deliberato di determinare in € 180.000 lordi annui il compenso
spettante al Presidente del Collegio Sindacale e in € 130.000 lordi annui quello dei Sindaci effettivi e un gettone di presenza
del’ammontare di € 500 lordi per la partecipazione a ciascuna riunione del Consiglio di Amministrazione e dei comitati consiliari,
oltre al rimborso delle spese a pie di lista sostenute per lo svolgimento dell'incarico e le coperture della polizza di assicurazione
D&O, secondo le politiche aziendali.

’Assemblea ha infine approvato I'adeguamento del corrispettivo per I'incarico di revisione legale dei conti a favore della societa
di revisione KPMG S.p.A. specificatamente per I'attivita di revisione legale dei conti di Generali per ciascuno degli esercizi chiusi
tra il 31 dicembre 2022 e il 31 dicembre 2029.

MAG 23

Generali ha raggiunto un accordo con Frankfurter Leben per la cessione di Generali Deutschland Pensionskasse AG (GDPK).
[’ operazione, che incrementera di 1 p.p. il Solvency Ratio del Gruppo, € in linea con il piano strategico Lifetime Partner 24. Driving
Growth del Gruppo, che prevede di migliorare il profilo e la profittabilita del business Vita. Il perfezionamento dell’operazione &
previsto entro il 2023 e rimane soggetto all’ottenimento dell’approvazione da parte dell’ Autorita federale di vigilanza finanziaria
tedesca (BaFin) e delle competenti autorita locali garanti della concorrenza.

Si & svolta la terza edizione di SME EnterPRIZE, la principale iniziativa di Generali per la promozione di una cultura della sostenibilita
tra le PMI europee. Generali € alla ricerca delle piccole e medie imprese piu sostenibili in Europa, per trovare le migliori pratiche in
grado di ispirare altri imprenditori e aiutare la societa ad affrontare le sfide ambientali e sociali.

Il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali, previo parere unanime del Comitato per le Nomine e la Corporate
Governance, e il Collegio Sindacale hanno accertato in capo ai componenti degli organi sociali eletti dall’ Assemblea 2023, ossia
in capo al consigliere Stefano Marsaglia e ai componenti, effettivi e supplenti, del Collegio Sindacale, la sussistenza dei requisiti
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e il rispetto dei criteri previsti dalla normativa di legge e regolamentare vigente, dallo Statuto Sociale e dal Codice di Corporate
Governance, cosi come attuato dalla normativa interna di Generali. In questo contesto, il Consiglio, previo parere unanime del
Comitato per le Nomine e la Corporate Governance, ha valutato sussistente il requisito d’indipendenza da Codice di Corporate
Governance anche in capo al Presidente del Collegio Sindacale.

E stato erogato il dividendo 2022 di Assicurazioni Generali, pari a € 1,16 per azione.

Il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali ha approvato le Informazioni Finanziarie al 31 marzo 2023.

GIU 23

Generali ha raggiunto un accordo con Liberty Mutual per I'acquisizione di Liberty Seguros, che opera in Spagna, Portogallo,
Irlanda ed Irlanda del Nord. L' operazione, coerente con il piano strategico Lifetime Partner 24: Driving Growth, permettera al
Gruppo di crescere ulteriormente, incrementare o sviluppo del business Danni e rafforzare la propria leadership in Europa,
raggiungendo la quarta posizione nel Danni in Spagna, consolidando la seconda posizione in Portogallo e collocandosi tra le
prime dieci compagnie in Irlanda. Il corrispettivo totale dell’operazione ¢ pari a € 2,3 miliardi, incluso I'intero eccesso di capitale di
Liberty Seguros, ed & soggetto ad aggiustamenti al closing. L'impatto stimato sul Solvency Ratio del Gruppo € pari a circa -9,7 p.p..
["acquisizione & soggetta ad approvazioni regolamentari.

A seguito della crisi di Eurovita, il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali e quello di Generali Italia hanno approvato
I'adesione di Generali Italia, con altre quattro compagnie - Allianz, Intesa Sanpaolo Vita, Poste Vita e Unipol SAI - agli accordi
volti a dar corso ad una soluzione di sistema con il primario obiettivo di tutelare gli assicurati di Eurovita. L'intera operazione sara
subordinata all’ottenimento di tutte le autorizzazioni regolatorie delle competenti Autorita di Vigilanza e fornisce un chiaro segnale
di fiducia al mercato e alla clientela di Eurovita.

LUG 23

Generali ha annunciato I'acquisizione di Conning Holdings Limited (CHL?), tra i principali asset manager globali dedicati alla clientela
assicurativa e istituzionale, da Cathay Life, societa controllata da Cathay Financial Holdings, una delle piu rilevanti istituzioni
finanziarie dell’Asia. A seguito del conferimento di CHL in Generali Investments Holding S.p.A. (GIH), Cathay Life diventera
azionista di minoranza di GIH con il 16,75% del suo capitale (salvo i consueti aggiustamenti al closing) e avviera una partnership
di piu ampia portata con Generali, con I'obiettivo di supportare le ambizioni di crescita strategica del Gruppo nell’attivita di asset
management a livello globale. Non & previsto alcun corrispettivo per cassa dovuto da Generali o da GIH a Cathay Life al closing. E
previsto un impatto marginale sul Solvency Ratio del Gruppo. L'operazione, il cui perfezionamento &€ previsto nel primo semestre
del 2024, e soggetta ad approvazioni regolamentari, anti-trust e altre approvazioni pertinenti.

AGO 23

9 agosto 2023. Consiglio di Amministrazione: approvazione della Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata al 30 giugno 2023
9 agosto 2023. Pubblicazione dei risultati al 30 giugno 2023

NOV 23

16 novembre 2023. Consiglio di Amministrazione: approvazione delle Informazioni Finanziarie al 30 settembre 2023
17 novembre 2023. Pubblicazione dei risultati al 30 settembre 2023

3. Conning Inc.,Octagon Credit Investors LLC, Global Evolution Holding ApS e le sue controllate, Pearimark, Goodwin Capital Advisers Inc., Conning Investment Products Inc. - intermediario
finanziario registrato alla Financial Industry Regulatory Authority -, Conning Asset Management Ltd., Conning Asia Pacific Ltd. sono tutte controllate direttamente o indirettamente da Conning
Holdings Limited, che fa parte del gruppo di societa possedute da Cathay Financial Holding Co., Ltd., societa con sede a Taiwan.
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LE NOSTRE PERFORMANCE FINANZIARIE#

L’andamento economico del Gruppo

Dati principali
(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Premi lordi emessi complessivi 42237 40.458 3,6%
segmento Vita 25.888 25971 -0,3%
segmento Danni 16.349 14.487 10,6%
Raccolta netta Vita -877 5.856 ns.
Risultato operativo consolidato 3.721 2.907 28,0%
segmento Vita 1.813 1.879 -3,5%
segmento Danni 1.853 998 85,7%
segmento Asset & Wealth Management 498 491 1,3%
segmento Holding e altre attivita -125 -149 -16,4%
elisioni intersettoriali -318 -311 2,2%
New Business Margin (% PVNBP) 5,81% 5,50% 0,31 p.p.
Combined ratio (%) 91,6% 97,0% -54p.p.
Risultato netto normalizzato (*) 2.330 1.448 60,9%
Risultato netto 2.243 864 ns.
EPS normalizzato (€) (*) 151 0,92 64,6%

(*) Sirimanda al paragrafo Nota metodologica sugli indicatori altemativi di performance la definizione di risultato netto normalizzato utilizzato anche come
numeratore per il calcolo dell'EPS normalizzato.

| premi complessividel Gruppo ammontano a € 42.237 milioni, in crescita del 3,6% a termini omogenei, grazie allo
sviluppo del segmento Danni.

| premi del segmento Vita® sono pari a € 25.888 milioni (-0,3% a termini omogenei). Crescono sialalineapuro rischio
e malattia (+5,3%), principalmentein Francia, Italiae I'area International, che lalinearisparmio (+6,3%), principalmente
in Asia e Francia. Flette, invece, la linea unit-linked (-14,9%), soprattutto in Italia e Francia.

La raccolta netta Vita - definita come differenza trai premi incassati e le uscite per pagamenti e riscatti - si attesta a
€ -877 milioni. Laraccoltanettapositivadelle linee unit-linked pari a€ 2.786 milioni (€ 4.476 milioni al 30 giugno 2022)
e puro rischio e malattia paria € 2.565 milioni (€2.508 milioni al 30 giugno 2022) compensain parte la raccoltanetta
negativadellalinearisparmio paria € -6.228 milioni (€-1.128 milioni al 30 giugno 2022), in coerenza con lastrategia
del Gruppo di riposizionamento del proprio portafoglio, e riflettendo anche, in particolare, le dinamiche osservate nel
canale bancario in Italia e in Francia.

Nel segmento Vita, il valoredellanuovaproduzione (NBV) si attesta a € 1.245 milioni: rispetto al primo semestre del
2022 (€ 1.370 milioni), il calo (-9,2%)) riflette I'impatto dei minori volumi in termini di valore attuale dei premi futuri -
PVNBP (-14,0%, principalmente dovuto al maggior impatto dell’attualizzazione dei premi futuri derivante
dallincremento dei tassi di interesse) solo parzialmente compensato da un’eccellente redditivita sul PVNBP
(ulteriormente migliorata di 0,31 p.p., attestandosi a 5,81%).

| premilordi del segmento Danni sono pari € 16.349 milioni (+10,6% a termini omogenei), spinti dalla performance di
entrambe le linee di business.

La lineanon auto registrauna forte crescita (+10,7%), con uno sviluppo diffuso in tutte le principali aree di operativi@a
del Gruppo. Laraccolta di Europ Assistance aumenta del 44,0% grazie alla continua crescita della linea viaggi.

4 Dal primo trimestre 2023 le joint venture bancassicurative di Cattolica (Vera e BCC) sono considerate un gruppo detenuto per la cessione in base al principio contabile IFRS 5
e quindi i rispettivi risultati vengono riclassificati nel Risultato delle operazioni discontinue. Di conseguenza, i risultati semestrali 2022 del Gruppo presentati |o scorso anno soro
stati riclassificati. Il Risultato delle operazioni discontinue ammonta a € 30 milioni al 30 giugno 2023 (€ -98 milioni al 30 giugno 2022).
Le variazioni di premi, raccolta netta Vita e nuova produzione sono a termini omogenei (ossia a parita di cambi e area di consolidamento).
Gli importi sono arrotondati alla prima cifra decimale; ne consegue che la somma degli importi arrotondati non in tutti i casi coincide con il totale arrotondato. Analoga situaziae
Euc‘) presentarsi per le variazioni. ) o o )

Comprensivi di premi da contratti di investimento per € 776 milioni (€ 532 milioni al 30 giugno 2022).
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La lineaauto crescedell’11,0%, grazie agliandamenti positivi in Italia, Francia, paesi CEE e Argentina. Escludendoiil
contributo dell’Argentina, paese impattato da un contesto diiperinflazione, i premi della lineaauto registrerebbero un
aumento del 5,1%.

Dal risultato operativo al risultato del periodo

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo consolidato 3.721 2.907 28,0%
Risultato non operativo consolidato -242 -1.100 -78,0%
Risultato non operativo degli investimenti 272 -578 ns.
Altri costi e ricavi non operativi -220 -218 0,8%
Costi non operativi di holding -294 -304 -3,3%
Risultato del periodo prima delle imposte 3.479 1.808 92,4%
Imposte -1.049 -722 453%
Utile dopo le imposte 2.429 1.085 ns.
Utile o perdita delle attivita operative cessate 30 -98 n.s.
Risultato del periodo consolidato 2.459 987 ns.
Risultato del periodo di pertinenza del Gruppo 2.243 864 ns.
Risultato del periodo di pertinenza di terzi 216 123 75,5%
Risultato netto normalizzato 2.330 1.448 60,9%

Il risultato operativo cresce del 28,0%, attestandosi a € 3.721 milioni (€ 2.907 milioni al 30 giugno 2022), grazie allo
sviluppo positivo principalmente del segmento Danni.

Il risultato operativodel segmento Vitaé solidoa<€ 1.813 milioni (-3,5%). Fortemente positivo I'andamento del risultato
operativo del segmento Danni, pari a € 1.853 milioni (+85,7%). L'incremento del segmento & guidato principalmente
dal miglioramento del combined ratio che e pari a 91,6% (-5,4 p.p.).

Il risultato operativo del segmento Asset & Wealth Management € pari a € 498 milioni (+1,3%), grazie al forte
miglioramento del risultato di Banca Generali.

Il risultato operativo del segmento Holding e altre attivita migliora a € -125 milioni (€ -149 milioni al 30 giugno 2022).
La variazione delle elisioni intersettoriali (+2,2%) € dovuta a maggiori dividendi infragruppo.

Il risultato non operativo si attesta a € -242 milioni (€ -1.100 milioni al 30 giugno 2022). In particolare, il risultato non
operativo degli investimenti, in forte ripresa, passa da € -578 milioni a € 272 milioni. L'incremento € dovuo
principalmente al miglioramento dei mercati finanziari di cui hanno beneficiato principalmente gli investimenti valutati
al fair value rilevato a conto economico, ai maggiori realizzi avvenuti nel semestre 2023, in particolare derivanti dalla
cessione di un complesso immobiliare londinese, e alle minori svalutazioni avvenute nel periodo rispetto a quanto
avvenuto nel 2022 che era stato fortemente impattato dalle maggiori svalutazioni sugli investimenti, specie su quelli
russi.

| costinonoperativi di holding diminuiscono a <€ -294 milioni (€-304 milioni al 30 giugno 2022), riflettendo principalmente
i minori interessi passivi sul debito finanziario.

Gli altri costi netti non operativi rimangono stabili a € -220 milioni (€ -218 milioni al 30 giugno 2022). Tale voce &
composta da € -63 milioni relativi ai costi di ristrutturazione (€ -35 milioni al 30 giugno 2022), da € -19 milioni relativi
allammortamento di attivi immateriali sorti in seguito ad operazioni di aggregazione aziendale e accordi di
bancassurance (€-13 milionial 30 giugno 2022) e da € -139 milioni dialtri costi netti non operativi(€-171 milionial 30
giugno 2022). Questi ultimi nel semestre 2023 includono anche maggioricosti non ricorrentiper progetti di sviluppo in
alcuni paesi controbilanciati anche dal minore impatto derivante dall'applicazione dello IAS 29 principalmente in
Argentina, principio contabile dedicato alle economie caratterizzate da iperinflazione.

L'impatto dellafiscalita, che passa dal 40,0% al 29,2%, & dovuto principalmente all’assenza, nel 2023, di alcune
svalutazioni e costi non deducibili registrati nel 2022, e ad alcuni proventi esenti contabilizzati nel 2023.

Il risultato di terzi, pari a € 216 milioni (€ 123 milioni al 30 giugno 2022), che corrisponde ad un minority rate pari a 8,8%
(12,5% al 30 giugno 2022), migliora soprattutto per effetto dei risultati di Banca Generali e delle societa asiatiche,
gueste ultime penalizzate nel corso del 2022 dall’'andamento dei mercati finanziari in particolare sugli investiment
valutati al fair value rilevato a conto economico.

Il risultato delle attivita operative cessate ammontaa € 30 milioni (€-98 milioni al 30 giugno 2022) e accoglie il risultato
delle joint venture bancassicurative di Cattolica (Vera e BCC).
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Il risultato netto normalizzato si attesta a € 2.330 milioni (€ 1.448 milioni al 30 giugno 2022), per effetto principalmente
del miglioramento del risultato operativo, dell’utile non ricorrente relativo alla cessione di un complesso immobiliare
londinese (per € 193 milioni al netto delle imposte), dell'impatto delle svalutazioni per € 97 milioni sui titoli a reddito
fisso russi registrati al 30 giugno 2022. |l risultato netto del Gruppo si attesta a € 2.243 milioni (€ 864 milioni al 30
giugno 2022).

Dal risultato operativo al risultato del periodo

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo consolidato 3.721 2.907 28,0%
Risultato dei servizi assicurativi 2978 2.226 33,8%
Risultato operativo degli investimenti (¥) 1.146 1.005 14,0%
Altri costi e ricavi operativi -402 -324 24,2%

di cui costi operativi di holding -278 -259 7,5%
Risultato non operativo consolidato -242 -1.100 -78,0%
Risultato non operativo degli investimenti 272 -578 ns.

Profitti netti non operativi derivanti da investimenti a fair value rilevato
a conto economico e utili netti su cambi

Profitti netti di realizzo non operativi da altri investimenti 371 7 ns.
Rettifiche e riprese divalore nette per rischio di credito e altre

-48 -524 -90,8%

svalutazioni nette non operative da altri investimenti s 130 -60.5%
Altri costi e ricavi non operativi -220 -218 0,8%
Costi non operativi di holding -294 -304 -3,3%

Interessi passivi sul debito finanziario -216 -236 -8,6%

Altri costi non operativi di holding -78 -68 15,5%
Risultato del periodo prima delle imposte 3.479 1.808 92,4%
Imposte (*) -1.049 722 45,3%
Utile dopo le imposte 2429 1.085 ns.
Utile o perdita delle attivita operative cessate 30 -98 n.s.
Risultato del periodo consolidato 2.459 987 ns.

Risultato del periodo di pertinenza del Gruppo 2.243 864 ns.

Risultato del periodo di pertinenza di terzi 216 123 75,5%

(*) AI'30 giugno 2023 I'importo € rettificato per imposte non ricorrenti retrocesse agli assicurati per € -45 milioni (nullo al 30 giugno 2022).

La situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo

Dati principali

(in milioni di euro) 30/06/2023 31/12/2022 Variazione

Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 26.693 26.650 0,2%

Margine sui servizi contrattuali 32.095 31.025 34%

Asset Under Management (AUM) complessivi 631.034 615.185 2,6%
di cui Asset Under Management (AUM) di parti terze 178.381 167.872 6,3%

Solvency Ratio 228% 221% 7p.p.

Il patrimonionetto del Gruppo si attestaa € 26.693 milioni (€ 26.650 milioni al 31 dicembre 2022), in leggero aumento
dello 0,2%. La variazione & principalmente ascrivibile al risultato del periodo di pertinenza del Gruppo pari a € 2.243
milioni parzialmente compensato dalla contabilizzazione del dividendo 2022 per € 1.790 milioni.

Il margine sui servizi contrattuali (CSM) riflette la stima dell'utile generato dai contratti assicurativi che non e stato
ancorarilevato a conto economico alla data di riferimento, in quanto relativo a servizi futuri; il margine sui serviz
contrattuali relativo ai contratti assicurativi e riassicurativi, in vista lorda, ammonta a € 32.095 milioni, di cui € 31.268
milioni derivanti dal segmento Vita e € 826 milioni derivanti dal segmento Danni.

Per quanto riguardail segmento Vita, dal 31 dicembre 2022 al 30 giugno 2023, il CSM aumenta di€ 1.061 milioni, da
€ 30.207 milioni a € 31.268 milioni. Questo andamento positivo € principalmente dovuto al contributo della nuova
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produzione (€1.541 milioni) laquale, insieme al ritorno atteso del CSM (€ 852 milioni), pit che compensail rilascio del
CSM a conto economico (€1.492 milioni), determinando una solida crescita normalizzatadel CSM del 3,0% nel periodo
di rendicontazione. La varianza economica positiva (€ 1.354 milioni, connessa alle prestazioni dei mercati azionari e
alla contrazione degli spread dei titoli governativi) & controbilanciata dalle varianze operative (€ -725 milioni,
prevalentemente dovuti all’evoluzione dei riscatti osservati in Italia e Francia) e dall'impatto (€ -468 milioni) della
classificazione di Generali Deutschland Pensionskasse nel perimetro delllFRS 5, a seguito della recente
comunicazione della sua cessione.

Il debito di Gruppo &€ composto come segue:

Debito di Gruppo

(in milioni di euro) 30/06/2023 31/12/2022
Debito operativo 33.862 35.365
Debito finanziario 10.506 10.289
Debito subordinato 8.549 8.358
Titoli di debito senior 1.810 1.765
Altro debito finanziario 146 166
Totale 44367 45,654

La diminuzione del debito operativo del Gruppo & principalmente ascrivibile allariduzione dei debiti verso la clientela
bancaria.

L'aumento del debito finanziario del Gruppo & principalmente dovuto all'operazione di emissione e contestuale
riacquisto di passivita subordinate avvenuto ad aprile 2023. Il Gruppo ha emesso un nuovo titolo Tier 2 in formato
green denominato in Euro con scadenza a 20 aprile 2033 per un valore nominale di € 500 milioni. Il Gruppo ha
contestualmente riacquistato per cassa una parte del prestito obbligazionario € 1,500,000,000 4.596% Fixed-Floating
Rate Perpetual Notes per un ammontare nominale complessivo di € 499.563.000, di cui circa€ 149 milioni detenuti da
compagnie del Gruppo e circa € 351 milioni detenuti da investitori esterni.

Il costo medio ponderato del debito finanziario si attesta a 4,31%, in leggero aumento rispetto a fine 2022 dovuto ad
un maggior costo della nuova emissione rispetto a quella riacquistata ad aprile 2023.

Gliinvestimenti complessivi di Gruppo ammontano a € 452.654 milioni (+1,2%) a seguito dell'incremento delle attivita
finanziarie il cui rischio dellinvestimento & sopportato dalla clientela e derivanti dalla gestione dei fondi pensione
(+7,0%) che piu che compensa una leggera riduzione osservata nel semestre degli investimenti General Account (-
0,4%). Con riferimento a quest'ultima componente, in termini di incidenza, gliinvestimenti areddito fisso e disponibilita
liquide e mezzi equivalenti rimangono sostanzialmente stabili, rispettivamente al 79,7% e al 3,0%. Si registra un
aumento dell'incidenza degli strumenti di capitale che si attesta al 7,5% (7,4% al 31 dicembre 2022). In riduzione gli
investimenti immobiliari al 7,9% (8,2% al 31 dicembre 2022), a seguito del decremento per effetto mercato e l'uscita
dal perimetro di consolidamento di Saxon Land, mentre quelladegli altri investimenti, che comprendono principalmente
i crediti interbancari everso laclientelabancaria, le partecipazioni ei derivati, aumenta all’1,9% (1,7% al 31 dicembre
2022).

Gli Asset Under Management complessivi del Gruppo si attestano a€ 631.034 milioni (+2,6% rispetto al 31 dicembre
2022), di cui gli Asset Under Management di parti terze sono pari a € 178.381 milioni (+6,3% rispetto al 31 dicembre
2022). L'aumento deriva principalmente dall’landamento dei mercati finanziari e dalla positiva raccolta netta.
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Investimenti di Gruppo

(in milioni di euro) 30/06/2023  Composizione (%) 31/12/2022  Composizione (%)
Investimenti a reddito fisso 279594 79,7% 280.489 79,7%
Strumenti di capitale 26.160 7,5% 26.129 7.4%
Investimenti immobiliari 27.827 7,9% 28.942 8,2%
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 10.488 3,0% 10.619 3,0%
Altri investimenti 6.646 1,9% 5.878 1,7%
Totale investimenti General Account 350.715 100,0% 352.057 100,0%

Attivita finanziarie il cui rischio dell'investimento e sopportato

dalla clientela e derivanti dalla gestione dei fondi pensione ——— 95.256
Investimenti complessivi di Gruppo 452.654 447313
AssetUnder Managementdi parti terze 178.381 167.872
Asset Under Management complessivi di Gruppo 631.034 615.185

Il Solvency Ratio di Gruppo si attesta al 228% (221% al 31 dicembre 2022). L'incremento di 7 p.p. & trainato
principalmente dalla solida generazione normalizzata di capitale che, supportata dagli impatti positivi derivanti dai
cambiamenti regolamentari e dalle varianze favorevoli delmercato finanziario (attribuibili al restringimento dello spread
sui titoli governativi italiani e all'andamento positivo del mercato azionario), hapit che compensato I'accantonamento
del dividendo del periodo e le varianze non economiche negative (principalmente dovute all’'andamento dei riscatti in
specifici portafogli vita registrati in Italia e Francia e al programma di acquisto di azioni proprie al servizio del Long
Term Incentive Plan di Gruppo).

Segmento Vita

I premi del segmento Vita® sono pari a€ 25.888 milioni (-0,3% a termini omogenei). Crescono sialalineapuro rischio
e malattia (+5,3%), principalmente in Francia (+13,4%), Italia (+11,6%) e l'area International (+4,5%), che la linea
risparmio (+6,3%), principalmente in Asia (+41,2%) e Francia (+9,3%). Flette, invece, la linea unit-linked (-14,9%),
soprattutto in Italia (-25,4%) e Francia (-15,7%).

La raccolta netta Vita - definita come differenza trai premi incassati e le uscite per pagamenti e riscatti - si attesta a
€ -877 milioni. Laraccoltanettapositivadelle linee unit-linked paria€2.786 milioni (€4.476 milioni al 30 giugno 2022),
concentrataprincipalmentein Francia, Italiae Germania, e puro rischio e malattia pari a€ 2.565 milioni (€ 2.508 milioni
al 30 giugno 2022), guidata da Germania, Francia e Asia, compensa in parte la raccolta netta negativa della linea
risparmio pari a € -6.228 milioni (€ -1.128 milioni al 30 giugno 2022), in coerenza con la strategia del Gruppo di
riposizionamento del proprio portafoglio, eriflettendo anche, in particolare, le dinamiche osservate nel canale bancario
in ltalia e in Francia.

La nuova produzione (espressain termini di valore attuale dei premi futuri - PYNBP) ammonta a € 21.424 milioni
(-14,0%). La diminuzione dei volumi riflette prevalentemente il maggior impatto dell’attualizzazione dei premi futuri
derivante dall'incremento dei tassi di interesse: in termini di Premi Annui Equivalenti (APE) il calo dellaproduzione si
attesta infatti al 3,6%. Nelle diverse aree geografiche, la contrazione maggiore si osserva in Francia (-22,5%,
ulteriormente enfatizzata dal riconoscimento anticipato nel secondo trimestre 2022 dei contratti collettivi di rischio
onerosi del 2023, in linea con quanto previsto dal principio IFRS 17), in Italia (-14,9%, anche a causa dell’attuale
contesto sfidante per i prodotti assicurativi a fronte degli alti rendimenti offerti dai titoli governativi) e in area DACH
(-15,1%, anche a causa della chiusura del prodotto pensionistico, cd. Riester, in Germania). La produzione di
International, invece, presenta un andamento positivo (+15,7% principalmente in Asia).

La redditivitadellanuovaproduzione sul PVNBP (NBM) si attesta al 5,81%, registrando un aumento di 0,31 p.p. rispetio
al primo semestre 2022 grazie al significativo aumento dei tassi di interesse. L'effetto combinato della maggior
redditivita e dei minori volumi determina una contrazione del valore della nuova produzione (NBV) che si attesta a
€ 1.245 milioni, in calo (-9,2%) rispetto al primo semestre del 2022 (€ 1.370 milioni).

& Comprensivi di premi da contratti di investimento per € 776 milioni (€ 532 milioni al 30 giugno 2022).
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Risultato operativo del segmento Vita

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Vita 1.813 1.879 -3,5%
Risultato operativo dei servizi assicurativi 1.391 1461 -4,9%
Risultato operativo degli investiment 422 418 1,1%

Il risultato operativo del segmento Vita si attesta a € 1.813 milioni (€ 1.879 milioni al 30 giugno 2022). Il risultato
operativo € composto principalmente dal rilascio del margine sui servizi contrattuali (CSM) e dal risultato operativo
degli investimenti.

Il risultato operativo dei servizi assicurativi, paria€ 1.391 milioni (€ 1.461 milioni al 30 giugno 2022) cala principalmente
a seguito di un effetto non ricorrente connesso al risultato di riassicurazione delle Global Business Activities.

Il risultato operativo degliinvestimenti rimane sostanzialmente stabile a€ 422 milioni (€418 milioni al 30 giugno 2022)
doveimaggiori redditi correnti sono controbilanciati dallincremento dei costinetti dinatura finanziaria relativiai contratt
assicurativi.

Altre informazioni del segmento Vita

Risultato operativo e non operativo del segmento Vita

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Vita 1.813 1.879 -35%
Risultato operativo dei servizi assicurativi 1.391 1.461 -4,9%
Risultato operativo degli investimenti 422 418 1,1%
Risultato non operativo del segmento Vita 198 -336 ns.
Risultato del periodo prima delle imposte del segmento Vita 2011 1543 30,4%

Risultato operativo del segmento Vita

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo dei servizi assicurativi del segmento Vita 1.391 1.461 -4.9%
Rilascio del margine sui servizi contrattuali 1.492 1.493 -0,1%
Rilascio per aggiustamento per i rischi non finanziari 75 76 -2,1%
Perdita su contratti onerosi -41 -59 -30,1%

Variazioni relative aiservizi attuali e passati e altre componenti del

risultato dei servizi assicurativi *139 -16 n:s.
Altri costi e ricavi operativi 8 -33 ns.
Risultato operativo degliinvestimenti del segmento Vita 422 418 1,1%
Proventi e oneri da investimenti 9.705 -11.847 n.s.
Ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi -9.282 12.264 ns.

Risultato operativo del segmento Vita 1.813 1.879 -3,5%
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Risultato operativo

(in milioni di euro)

Rilascio del margine sui servizi assicurativi

30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022
ltalia 782 749 615 658
Francia 393 382 304 329
DACH 340 366 348 308
Germania 241 285 236 199
Austria 45 26 42 46
Svizzera 54 54 70 63
International 390 359 200 185
CEE 133 86 90 89
Area Mediterranea & America Latina 119 108 37 39
Asia 137 166 74 57
Holding di Gruppo e altre societa (*) -92 24 24 12
Totale 1.813 1.879 1.492 1.493
(*) Il dato relativo al Risultato operativo comprende anche le elisioni intersettoriali.
Indicatori del segmento Vita per paese
Premi lordi emessi Raccolta netta
(in milioni di euro)
30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022
ltalia 8.483 9.160 -2.589 1121
Francia 5.964 6.008 -916 1.128
DACH 6.578 6.609 765 1.842
Germania 5.447 5.460 688 1.654
Austria 621 652 -27 85
Svizzera 510 497 105 103
International 4223 3574 1.821 1.718
CEE 588 565 125 124
Area Mediterranea & America Latina 741 663 24 101
Asia 2.894 2.345 1.672 1.494
Holding di Gruppo e altre societa 639 621 41 46
Totale 25.888 25971 -877 5.856
Premi diretti del segmento Vita per linea di business e per paese
Risparmio Puro rischio e malattia Unit-linked Totale
(in milioni di euro)
30/06/2023  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2022
Iltalia 6.204 6.254 338 303 1.941 2.603 8.483 9.160
Francia 1.676 1.533 1.323 1.167 2.297 2.724 5295 5.424
DACH 1933 1.907 2.606 2557 2.039 2.115 6.578 6.580
Germania 1.625 1.590 2.293 2.250 1.529 1.592 5.447 5431
Austria 225 234 247 242 149 176 621 652
Svizzera 83 84 67 66 360 347 510 497
International 2.301 1.754 1.486 1.436 434 381 4221 3,572
CEE 90 95 Bilie 284 183 185 587 564
Qrz;grfc‘gtﬁgﬁn”;a 130 142 467 435 144 86 741 663
Asia 2.081 1517 706 717 107 109 2.893 2.344
:ft’r'g';f’dd;tgr”ppo ¢ 0 0 103 97 0 10 103 107
Totale 12.114 11.449 5.856 5.560 6.710 7.833 24680 24.842
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Indicatori del segmento Vita per paese

o PVNBP NBV NBM
(in milioni di euro)
30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022
ltalia 7.446 8.726 534 592 7,2% 6,8%
Francia 5.678 7.329 308 296 5,4% 4,0%
DACH 5.224 6.145 233 300 45% 49%
Germania 4421 5.220 182 227 4.1% 4.4%
Austria 556 622 31 41 5,6% 6,5%
Svizzera 246 303 20 32 8,0% 10,5%
International 2.960 2.637 170 183 5,8% 6,9%
CEE 486 505 42 57 8,6% 11,3%
Area Mediterranea & America Latina 653 621 57 70 8,8% 11,3%
Asia 1.821 1512 71 56 3,9% 3,7%
Holding di Gruppo e altre societa 116 81 0 -0 0,2% -0,2%
Totale 21.424 24919 1.245 1.370 5,8% 5,5%

Segmento Danni

| premilordi del segmento Danni sono pari € 16.349 milioni (+10,6% a termini omogenei), spinti dalla performance di
entrambe le linee di business.

La lineanon auto registrauna forte crescita (+10,7%), con uno sviluppo diffuso in tutte le principali aree di operativia
del Gruppo. Laraccolta di Europ Assistance aumenta del 44,0% grazie alla continua crescita della linea viaggi.

La lineaauto cresce del 11,0%, grazie agliandamenti positivi in Italia (+5,0%), Francia (+2,7%), paesi CEE (+10,1%)
e Argentina(+119,3%). Escludendo il contributo dellArgentina, paese impattato da un contesto diiperinflazione, i premi
della linea auto registrerebbero un aumento del 5,1%.

Il combined ratio si attesta a 91,6% (97,0% al 30 giugno 2022), riflettendo un miglioramento dellasinistralita al 62,1%
(-6,3 p.p.), solo in parte compensato da un expense ratio leggermente superiore al 29,5% (+0,9 p.p.). La dinamica
positiva della sinistralita ha beneficiato di un maggior impatto dellattualizzazione. Le catastrofi naturali hanno inciso
per1,2% (1,9% al 30 giugno 2022). Dopo un primo trimestre 2023 scarsamente impattato, i sinistri catastrofali si sono
concentrati nel secondo trimestre, principalmente per le alluvioni in ltalia. L'impatto dei grandi sinistri man-made &
aumentato a 1,8% (+1,0 p.p.). Il contributo delle generazioni precedenti si & attestato a-2,8% al 30 giugno 2023: questo
si attestava +0,5% al 30 giugno 2022 a seguito di uno specifico rafforzamento delle riserve legato allo scenario inflattivo.
I combined ratio non attualizzato — che esclude limpatto dell’attualizzazione dei sinistri — ha registrato un
miglioramento a 95,2% (98,7% al 30 giugno 2022).

Risultato operativo del segmento Danni

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Danni 1.853 998 85,7%
Risultato operativo dei servizi assicurativi 1.239 393 n.s.
Risultato operativo degli investiment 615 605 1,6%

Il risultato operativo si attesta a € 1.853 milioni (€ 998 milioni al 30 giugno 2022). Il risultato operativo beneficia
dell'incremento del risultato operativo dei servizi assicurativiche passada€ 393 milioni a€ 1.239 milioni, riflettendoll
citato andamento del combined ratio. Il risultato operativo degli investimenti, pari a € 615 milioni (€ 605 milioni al 30
giugno 2022), beneficia di maggiori redditi correnti, anche grazie alle acquisizioni avvenute nel corso del 2022,
controbilanciati dall'incremento dei costi netti di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi.
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Altre informazioni del segmento Danni

Risultato operativo e non operativo del segmento Danni

Consolidata 2023

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Danni 1.853 998 85,7%
Risultato operativo dei servizi assicurativi 1.239 393 ns.
Risultato operativo degli investimenti 615 605 1,6%
Risultato non operativo del segmento Danni -104 -427 -75,6%
Risultato del periodo prima delle imposte del segmento Danni 1.749 571 ns.
Risultato operativo del segmento Danni
(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo dei servizi assicurativi del segmento Danni 1.239 393 ns.
Ricavi per servizi assicurativi 14.791 13.183 12,2%
Sinistri da servizi assicurativi -8.722 -8.614 1,2%
Spese e altri costi per servizi assicurativi -4.200 -3.630 15,7%
Risultato derivante dalle operazioni di riassicurazione -465 -405 14,7%
Altri costi e ricavi operativi -166 -141 17,8%
Risultato operativo degliinvestimenti del segmento Danni 615 605 1,6%
Proventi e oneri da investimenti 788 624 26,2%
Ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi -173 -19 ns.
Risultato operativo del segmento Danni 1.853 998 85,7%
Principali indicatori del segmento Danni per paese
Premi lordi emessi Risultato operativo
(in milioni di euro)
30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022
ltalia 4.275 4061 402 381
Francia 2.055 1718 226 -4
DACH 3.951 3.787 456 304
Germania 2410 2.317 295 194
Austria 1.001 932 141 101
Svizzera 539 538 20 10
International 4.646 3.865 449 287
CEE 1.833 1.664 233 136
Area Mediterranea & America Latina 2117 1.987 170 127
Asia 695 215 47 23
Holding di Gruppo e altre societa (*) 1.423 1.056 320 30
Totale 16.349 14.487 1.853 998

(*) Il dato relativo al Risultato operativo comprende anche le elisioni intersettoriali.
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Premi diretti del segmento Danni per linea di business e per paese

Auto Non auto Totale

(in milioni di euro)
30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/06/2022

Italia 1.580 1.505 2.596 2444 4177 3.950
Francia 637 603 1.387 1.085 2.024 1.688
DACH 1564 1543 2.382 2.241 3.946 3.784
Germania 934 931 1.472 1.385 2.406 2.316
Austria 399 380 601 551 1.000 931
Svizzera 231 232 309 305 539 538
International 1.903 1575 2.590 2.137 4.493 3.712
CEE 893 798 916 846 1.809 1.644
Area Mediterranea & America Latina 790 747 1.277 1.197 2.067 1.944
Asia 220 30 397 94 617 124
Holding di Gruppo e altre societa 21 10 1.086 765 1.107 775
Totale 5.706 5.237 10.041 8.672 15.746 13.909

Indicatori tecnici per paese

Combined ratio (¥) Loss ratio Expense ratio

30/06/2023  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2022

Italia 93,6% 96,2% 64,1% 69,3% 29,6% 26,9%
Francia 90,8% 103,8% 66,5% 774% 24,3% 26,4%
DACH 91,3% 97,4% 62,8% 68,4% 28,4% 29,1%
Germania 91,0% 98,0% 62,4% 68,2% 28,5% 29,8%
Austria 89,5% 94,2% 61,2% 66,2% 28,3% 28,1%
Svizzera 97,3% 101,4% 69,1% 74,1% 28,3% 27,3%
International 93,4% 95,5% 61,7% 65,0% 31,7% 30,5%
CEE 88,5% 94,3% 54,8% 61,4% 33,7% 32,9%
Area Mediterranea & America Latina 95,8% 97,1% 64,9% 66,8% 30,9% 30,3%
Asia 98,5% 88,0% 70,0% 78,7% 28,5% 9,3%
Holding di Gruppo e altre societa 80,1% 92,4% 46,9% 59,6% 33,2% 32,9%
Totale 91,6% 97,0% 62,1% 68,4% 29,5% 28,6%

(*) L'impatto dei sinistri catastrofali incide sul combined ratio del Gruppo per 1,2 p.p., di cui 2,0 p.p.in ltalia, 0,7 p.p. in Francia, 1,0 p.p.in DACH, 0,1 p.p.in
International e 4,2 p.p.in Holding di Gruppo e altre societa (al 30 giugno 2022 avevano inciso sul combined ratio di Gruppo per 1,9 p.p.,dicui 0,3 p.p.in
ltalia, 5,6 p.p. in Francia, 3,5 p.p.in DACH, 0,7 p.p. in International e 2,0 p.p. in Holding di Gruppo e altre societa).

Segmento Asset & Wealth Management

Risultato operativo del segmento Asset & Wealth Management

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Asset & Wealth Management 498 491 1,3%
Asset Management 265 326 -18,9%
Banca Generali (*) 233 165 412%

(*) Contributo operativo del gruppo Banca Generali ai risultati di Gruppo.
Il risultato operativo del segmento Asset & Wealth Management si attesta a € 498 milioni (+1,3%).

In particolare, il risultato dell’Asset Management si riduce a € 265 milioni (-18,9%), a causa dei minoriricavieda una
base costi piu alta.
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Il risultato operativo del gruppo Banca Generalie pari a€ 233 milioni (+41,2%); I'incremento riflette la capacita di Banca
Generali di beneficiare del livello dei tassi diinteresse e al contempo di perseguire unacrescita sostenibile. La qualita
degli utili & testimoniatadalladinamica dellacomponente ricorrente salita, infatti, a € 166 milioni (+54,0%). La raccolta
netta del gruppo Banca Generali nel primo semestre 2023 ammonta a € 3,3 miliardi, confermando un trend di crescita
commerciale forte e costante.

Focus su Asset Management

Dati principali
(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022  Variazione
Ricavi operativi 517 545 -5,1%
Costi operativi -253 -219 15,4%
Risultato netto 7 190 225 -15,6%
Cost/Income ratio 48,8% 40,1% 8,7p.p.
(in miliardi di euro) 30/06/2023 31/12/2022  Variazione
AssetUnder Management 502 505 -0,5%
di cui Asset Under Managementdi parti terze 103 102 1,1%

| ricavi operativi diminuiscono del 5,1% a € 517 milioni, a causa principalmente della riduzione degli Assets Under
Management avvenuta lo scorso anno e perla contrazione delle performance fees nel primo semestre del 2023, pari
a € 4 milioni (€38 milioni al 30 giugno 2022). La riduzione dei ricavi e parzialmente controbilanciata dal contributo delle
commissioni nonricorrenti, derivantidal businessdel real asset, che cresconodicircail 38% rispetto allo stesso periodo
dell’anno precedente.

| costi operativiarrivano acirca€ 253 milioni (+15,4%), dove la crescita e imputabile principalmente ai maggiori cost
IT e della macchina operativa.

Il cost/income ratio - calcolato come incidenza dei costi operativi sui ricavi operativi - aumenta a 48,8% (+8,7 p.p.).
Il risultato netto 8dell’Asset Management si attesta a € 190 milioni (-15,6%).

Il valore complessivodegliAsset Under Management gestiti dalle societadi Asset Management e pari a € 502 miliardi
(-0.5% rispetto allafine dello scorsoanno). Lariduzioneriflette principalmente i deflussi delle compagnie assicurative.

Gli Asset Under Management di parti terze gestiti dalle societa di Asset Management si attestano a € 103 miliardi
(+1,1%). La raccolta netta su clienti terzi risulta positiva per € 903 milioni.

Segmento Holding e altre attivita

Risultato operativo del segmento Holding e altre attivita

(in milioni di euro) 30/06/2023 30/06/2022 Variazione
Risultato operativo del segmento Holding e altre attivita -125 -149 -16,4%
Altre attivita (*) 154 110 40,2%
Costi operativi di holding -278 -259 7,5%

(*) Incluse altre societa finanziarie, holding finanziarie, attivita di fornitura di servizi internazionali e altre attivita accessorie.

Il risultato operativo del segmento Holding e altre attivita migliora a € -125 milioni (€ -149 milioni al 30 giugno 2022).

" Dopo la pertinenza di terzi.
 Dopo la pertinenza di terzi.
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Positivo il contributo delle Altre attivita il cui risultato operativo si attesta a € 154 milioni (€ 110 milioni al 30 giugno
2022), in particolare grazie ai risultati della Francia, a seguito di maggiori dividendi infragruppo, e di Planvital.

| costi operativi di holding crescono del 7,5% per effetto principalmente dell’'aumento dei costi del personale e di
progetto a fronte dell'implementazione delle nuove iniziative strategiche.
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PREVEDIBILE EVOLUZIONE DELLA GESTIONE?®

Nel primo semestre del 2023 i mercati finanziari sono stati guidati da due fattori interconnessi che dovrebbero
continuare nel secondo semestre: il primo ha riguardato la traiettoriafutura dell'inflazione, con prezzi dell'energia piu
bassi e un miglioramento nelle catene di approvvigionamento che hanno ridotto la pressione sui prezzi, mentre
l'aumento dei salari e la piena occupazione in diversi paesi hanno segnalato una dinamica inflazionistica piu
persistente. Il secondo fattore che ha caratterizzato i mercati finanziari & stata I'aspettativa di un rallentamento della
crescitaeconomicadovuto allaserie diaumenti dei tassiimplementata da parte delle principalibanche centralia partire
dal 2022; tale aspettativa e stata rafforzata dall'inasprimento deglistandard creditizi nel settore bancario americano ed
europeo, anche come effetto delle pressioni sulle bancheregionaliamericane. Cio nonostante, 'economia e i mercati
finanziari si sono dimostrati piu resilienti del previsto rispetto a tassi di interesse piu elevati.

Nel secondo semestre del 2023 il settore assicurativo globale potrebbe risentire dellincertezza derivante dalla
possibilitadi un rallentamento economico, il quale potrebbe venire compensato daunariduzione attesa dell'inflazione
nei prossimi mesi.

In tale contesto e in linea con le priorita previste dal piano Lifetime Partner 24: Driving Growth, nel Vita il
Gruppo conferma il ribilanciamento del proprio portafoglio a rafforzamento ulteriore della profittabilita e con una logica di
piu efficiente allocazione di capitale. Continueranno a essere chiave la semplificazione e l'innovazione, con una gamma di
soluzioni modulari di prodotto, disegnate sulle specifiche esigenze e nuovi bisogni dei clienti. Nel Danni, I'obiettivo del
Gruppo, nei mercati assicurativi maturi in cui e presente, € di massimizzare la crescita profittevole, beneficiando nel 2024
anche dell'acquisizione di Liberty Seguros. Si conferma il focus sulla crescita nel non auto. Nei mercati ad alto
potenziale di crescita la priorita € aumentare la quota di mercato, ampliando la propria presenza e offerta sul territorio. Il
Gruppo continua inoltre a seguire un approccio flessibile nei confronti degli adeguamenti tariffari - dopo quelli
intrapresi nel corso del 2022 e all'inizio del 2023 che si sono tradotti in un aumento concreto del premio medio annuo - e
delle altre misure tecniche finalizzate al miglioramento della redditivita. NellAsset & Wealth Management, I'Asset
Management continua ad attuare la propria strategia, con gli obiettivi di ampliare il catalogo prodotti, in particolare su real
asset & private asset, di potenziare le competenze distributive e di estendere la presenza in nuovi mercati cui
contribuira a partire dalla seconda meta del 2024 la recente acquisizione di Conning Holdings Limited. Nel Wealth

Management, il gruppo Banca Generali continuera a focalizzarsi sui propri obiettivi di sviluppo dimensionale,
profittabilita e remunerazione degli azionisti, come definito nel proprio piano strategico.
Con riferimento alla politica degli investimenti, il Gruppo conferma la propria strategia di asset

allocation volta a garantire la coerenza con le passivita verso gli assicurati e ad incrementare la redditivita
corrente, nonché gli investimenti selettivi volti a migliorare la diversificazione e la protezione dall’inflazione
nel lungo periodo.

Grazie alle azioni di business intraprese per mantenere la profittabilita e alle iniziative strategiche avviate in coerenza
conilpiano, il Gruppo confermail proprio impegno aperseguire unacrescitasostenibile, migliorare il profilo degli utili
e guidare l'innovazionein modo daraggiungere un tasso di crescitaannuo composto dell'utile per azione®compreso
tra il 6% e 1'8% nel periodo 2021-2024, generare flussi di cassa netti disponibili alivello della Capogruppo* superiori
a € 8,5 miliardi nel periodo 2022-2024 e distribuire agli azionisti dividendi cumulati nel periodo 2022-2024 per un
ammontare compreso tra € 5,2 miliardi e € 5,6 miliardi, con ratchet policy sul dividendo per azione.

9 La Relazione contiene affermazioni su eventi, stime, previsioni e aspettative future basate sulle attuali conoscenze del management del Gruppo. Tali affermazioni sono
generalmente precedute da espressioni come “si prevede un calo/incremento”, “ci si attende” “dovrebbe crescere”, ‘riteniamo possa diminuire” o altre analoghe. Si segnala ce
tali informazioni di carattere previsionale non sono da considerarsi come previsione di risultati effettivi del Gruppo o di fattori esternial Gruppo stesso. Generali non assume alon
obbligo di aggiornare o rivedere tali previsioni, anche a seguito della disponibilita di nuove informazioni, di eventi futuri o di altro, salvo laddove richiesto dalla normativa.

10 CAGR a 3 anni basato sull'EPS normalizzato del 2024 (secondo i principi contabili IFRS17/9 e la definizione di risultato netto normalizzato attualmente adottata dal Gruppo),
rispetto all'EPS normalizzato del 2021 (secondo i principi contabili IFRS4 e la definizione di risultato netto normalizzato adottata dal Gruppo fino al 2022).

11 Flussi di cassa netti alla Holding e dividendi espressi in visione di cassa.
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NOTA ALLA RELAZIONE

La Relazione Finanziaria Semestrale Consolidata 2023 del Gruppo Generali € predispostain ottemperanza alla
normativa in vigore nonché adottando i principi contabili internazionali IAS/IFRS, in particolare o IAS 34 relativo
allinformativa infrannuale. Si rimanda al Bilancio Semestrale Consolidato Abbreviato per maggiori dettagli sui criteri
generali di redazione e di valutazione.

Il Gruppo sieavvalsodellafacoltaprevistadall’art. 70, comma 8, e dall’art. 71, comma 1-bis del Regolamento Emittent,
di derogare all'obbligo di pubblicazione dei documenti informativi prescritti in relazione a operazioni significative di
fusione, scissione, aumento di capitale mediante conferimento di beni in natura, acquisizioni e cessioni.

La Relazione eredattain euro (cherappresentalavalutafunzionale nellaquale operalasocietacheredige la Relazione
Finanziaria Semestrale Consolidata) e gliimporti sono esposti in milioni arrotondati alla prima cifradecimale, a meno
chenon siadiversamente indicato, conlaconseguenzachelasommadegliimporti arrotondati non in tutti i casi coincide
con il totale arrotondato.

Le informazioni dettagliate per area riportate in questo documento riflettono I'organizzazione manageriale del Gruppo

che é composta da:

- ltalia;

- Francia;

- DACH: Germania, Austria e Svizzera,

- International: Europa centro-orientale (CEE), Area Mediterranea & America Latina, Asia;

- Asset & Wealth Management;

- Holdingdi Gruppo e altre societa che comprende l'attivita di direzione e coordinamento della Capogruppo, inclusa
lariassicurazione di Gruppo, Europ Assistance, Global Business Activities nonché altre holding finanziarie e attivi@a
di fornitura di servizi internazionali non ricomprese nelle precedenti aree.

Al 30 giugno 2023 le entita consolidate integralmente e quelle valutate con il metodo del patrimonio netto sono state

pari a 543 societa (542 al 31 dicembre 2022), di cui 481 consolidate integralmente e 62 valutate con il metodo del
patrimonio netto.

Operazioni con parti correlate

Si rimanda al capitolo Operazioni con parti correlate della Nota Integrativa nella Relazione Finanziaria Semestrale
Consolidata.
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NOTA METODOLOGICA SUGLI INDICATORI
ALTERNATIVI DI PERFORMANCE

Al finedifavorirelavalutazione della qualita e della sostenibilita nel tempo del risultato economico prodotto dal Gruppo
Generali nei diversi segmenti dibusiness e nelle diverse aree territoriali, la Relazione sulla Gestione include i seguent
indicatori alternativi di performance.

Premi lordi emessi

| premi lordi emessi indicati nella Relazione sulla Gestione differiscono dai ricavi assicurativi da contratti assicurativi
emessi nello schemadi Conto economico. Al finedifornire un indicatore pit rappresentativo del fatturato assicurativo
del Gruppo,ipremilordiemessi comprendono sialaraccoltaderivante dai contratti assicurativi che laraccolta derivante
dai contratti d'investimento.

Risultato operativo

Il risultato operativo non deve essere considerato un sostituto dell’utile dell’esercizio primadelle imposte determinato
in ottemperanza ai principi contabiliinternazionali IAS/IFRS e deve essere letto congiuntamente alle informazioni
economiche e le relative note esplicative incluse nel bilancio soggetto a revisione contabile.

Il risultato operativo é predisposto riclassificando le componenti dell’utile del periodo prima delle imposte di ciascun
settore di attivita sulla base delle specificita gestionali di ogni segmento, nonché considerando le spese di natura
ricorrente relative all’attivita di holding.

In particolare, il risultato operativo corrisponde all’utile del periodo primadelleimposte, al lordo degli interessi passivi
relativi al debito finanziario, del risultato non operativo degli investimenti e dei costi e ricavi non operativi, inclusivi di
quelli non operativi di holding.

Nel segmento Vita sono considerate operative tutte le voci di conto economico di tale settore di attivita, ad eccezione

delle seguenti poste, che concorrono a formare il risultato non operativo:

e i profittinetti derivanti dainvestimenti afair value rilevato a conto economico e utili netti su cambi, i profitti netti di
realizzo daaltri investimenti, lerettifiche eriprese di valore nette perrischio di credito e altre svalutazioni nette da
altri investimenti esclusivamente quando riferiti a portafoglinon a diretta partecipazione agli utili e patrimonio libero;

e gli altri costi netti non operativi, che comprendono principalmente le spese di ristrutturazione aziendale,
I'ammortamento di attivi immateriali sorti in seguito ad operazioni di aggregazione aziendale e accordi di
bancassurance e gli altri costi netti non ricorrenti.

Inoltre, in presenza di riforme fiscali o altri effetti fiscali non ricorrenti che influenzano in modo materiale il risultato

operativo, grazie ai meccanismi di partecipazione agli utili da parte degli assicurati, la stima di tali effetti non ricorrent

viene considerata nel calcolo del risultato operativo

Nel segmento Danni sono considerate operative tutte le voci di conto economico di tali settori di attivita, ad eccezione

delle seguenti poste, che concorrono a formare il risultato non operativo:

e i profitti netti derivanti dainvestimenti a fair value rilevato a conto economico e utili netti su cambi, i profitti netti di
realizzo daaltri investimenti, lerettifiche eriprese di valore nette perrischio di credito e altre svalutazioni nette da
altri investimenti;

e gli altri costi netti non operativi, che comprendono principalmente le spese di ristrutturazione aziendale,
I'ammortamento di attivi immateriali sorti in seguito ad operazioni di aggregazione aziendale e accordi di
bancassurance e gli altri costi netti non ricorrenti.

Nel segmento Asset & Wealth Managementsono considerate operative tutte le voci di conto economico di tale settore
di attivita, ad eccezione delle seguenti poste, che concorrono a formare il risultato non operativo:
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e i profittinetti derivanti dainvestimenti afair value rilevato a conto economico e utili netti su cambi, i profitti netti di
realizzo daaltri investimenti, lerettifiche eriprese di valore nette perrischio di credito e altre svalutazioni nette da
altri investimenti;

e gli altri costi netti non operativi, che comprendono principalmente le spese di ristrutturazione aziendale,
I'ammortamento di attivi immateriali sorti in seguito ad operazioni di aggregazione aziendale e gli altri costi nett
non ricorrenti.

Nel segmento Holding e altre attivita sono considerate operative tutte le voci di conto economico di tale settore di

attivita, ad eccezione delle seguenti poste, che concorrono a formare il risultato non operativo:

e i profittinetti derivanti dainvestimenti afair value rilevato a conto economico e utili netti su cambi, i profitti netti di
realizzo daaltri investimenti, lerettifiche eriprese di valore nette perrischio di credito e altre svalutazioni nette da
altri investimenti;

e gli altri costi netti non operativi, che comprendono principalmente le spese di ristrutturazione aziendale,
I'ammortamento di attivi immateriali sorti in seguito ad operazioni di aggregazione aziendale e gli altri costi netti
non ricorrenti.

Per quanto riguardai costi di holding, sono considerate operative le spese generali sostenute dalla Capogruppo e dalle

subholding territoriali per I'attivita di direzione e coordinamento. Sono invece considerate non operative le seguent

poste:

e interessi passivi sul debito finanziario;

e spese di ristrutturazione aziendale e eventuali altri oneri non ricorrenti sostenuti per l'attivita di direzione e
coordinamento;

e costi derivanti dalle assegnazioni di piani di stock option e stock grant da parte del Gruppo.

Il risultato operativo eil risultato non operativo del Gruppo sono pertanto pari allasommadel risultato operativo e del
risultato non operativo dei segmenti sopra menzionati e delle relative elisioni intersettoriali.

Seguendo l'approccio precedentemente descritto, viene presentato, per i segmenti Vita e Danni anche il risultato
operativo dei principali paesi in cui il Gruppo opera. Al fine di fornire una visione gestionale dei risultati operativi per
area geografica, 'informativa per segmento di attivita e area geografica permette di misurare il risultato di ciascuna
area geograficain un’ottica di paese, invece che di contributo al risultato di Gruppo.

Nell’ambito del risultato operativo Vita e Danni dei singoli paesi, le operazioni di riassicurazione tra compagnie del
Gruppo appartenenti a paesi differenti sono considerate alla stregua delle transazioni concluse con riassicuratori
esterni. Questa rappresentazione del risultato operativo Vitae Danni per territoriorende tale indicatore di performance
pitcoerente siacon le politiche di gestione delrischio poste in essere dalle singole compagnie che con gli altriindicatori
finalizzati alla misurazione della redditivita tecnica delle compagnie del Gruppo.

Si segnalano le principali riclassifiche attuate nel calcolo del risultato operativo rispetto alle corrispondenti voci del

conto economico:

e iricaviderivantidalrilasciodelle passivita per sinistriaccaduti acquisitain operazionidi aggregazione aziendale o
a seguito di trasferimenti di portafoglio sono riclassificate a detrazione dei costi assicurativi;

e lespesedigestione degliinvestimentifinanziari e delle attivitaimmaobiliari non connesse a contratti a partecipazioni
agli utili sono riclassificate dalle spese di gestione neiproventi e oneri operativi derivanti da altri strumenti finanziari,
in particolare negli altri oneri da strumenti finanziari e investimenti immobiliari;

e icostifinanziari netti relativi acontratti di assicurazione legati allavariazione del valore di underlying items diversi
da investimenti sono riclassificati all'interno del risultato dei servizi assicurativi;

e i costi ericavi per natura inerenti le attivita di sviluppo immobiliare sono classificati negli altri costi e ricavi non
operativi, coerentemente con il modello gestionale adottato che ne prevede la vendita al termine del
completamento;

e gliutilie le perdite su cambi, nel segmento Vita quando riferiti a portafogli adiretta partecipazione agli utili, sono
riclassificati dagli altricosti e ricavinei proventie oneri operativi derivanti da strumenti finanziari al fair value rilevato
a conto economico, mentre, in tutti gli altri casi sono riclassificati dagli altri costi e ricavi nei proventi e oneri non
operativi derivanti da strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico;

e in presenza di riforme fiscali o altri effetti fiscali non ricorrenti che influenzano in modo materiale il risultato
operativo, grazie ai meccanismi di partecipazione agli utili da parte degli assicurati, la stima di tali effetti non
ricorrenti viene considerata nel calcolo del risultato operativo ed esclusa dalle imposte;
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Risultato operativo per margini

| risultati operativi dei segmenti Vita e Danni sono presentati anche secondo uno schema per margini, che meglio
rappresenta gli andamenti gestionali delle variazioni intervenute nelle performance di ciascun segmento.

Il risultato operativo del segmento Vitaé costituito dal risultato operativo dei servizi assicurativi, composto dal rilascio
del margine sui servizi contrattuali, dal rilascio per aggiustamento per i rischi non finanziari, dalla perdita su contrati
onerosi,dallevariazioni relative ai servizi attuali e passati e altre componentidel risultato dei servizi assicurativi e altri
costi e ricavi operativi, e dal risultato operativo degli investimenti, costituito da proventi e oneri da investimenti e dai
ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi.

Il risultato operativo del segmento Danni & costituito dal risultato operativo dei servizi assicurativi, costituito dai ricavi
per servizi assicurativi, dai sinistri da servizi assicurativi, dalle spese e altri costi per servizi assicurativi, dal risultato
derivante dalle operazioni di riassicurazione e dagli altri costi e ricavi operativi, e dal risultato operativo degli
investimenti, costituito dai proventi e oneri da investimenti e dai ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratt
assicurativi.

Risultato netto normalizzato

Il risultato netto normalizzato corrisponde al risultato netto, neutralizzando le seguenti voci:

o effetti dellavolatilita dimercato derivanti dallamisurazione afair value aconto economico degliinvestimentirelativi
a portafogli non a diretta partecipazione agli utili e al patrimonio libero;

e |impatto a conto economico derivante dall’applicazione dello IAS 29 - Financial Reporting in Hyperinflationary
Economies;

e ammortamento di attivi immateriali connessi a fusioni e acquisizioni;

e Utili o perdite derivanti da acquisizioni o vendite aziendali ivi inclusi eventuali costi di ristrutturazione sostenut
nell'anno dell’acquisizione.

Redditivita degli investimenti

Gliindicatori della redditivita degli investimenti sono:
e redditivita corrente netta calcolata come rapporto tra:

- interessi e altri proventiinclusiquelli derivanti da strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico
(esclusi quelli derivanti da attivita e passivita finanziarie collegate a contratti linked) al netto degli
ammortamenti sugli investimenti immobiliari; e

- investimenti medi a valori di bilancio;

e harvesting rate calcolato come rapporto tra:

- realizzi netti, perdite nette da valutazione e plusvalori e minusvalorirealizzati e da valutazione derivant da
strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico (esclusi quelli derivanti da attivita e passivita
finanziarie collegate a contratti linked); e

- investimenti medi a valori di bilancio.

La redditivitadi conto economico € pari alla somma dellaredditivitacorrente nettae dell’harvesting rate al netto delle
spese di gestione sugli investimenti e di utili o perdite su cambi.

Gliinvestimenti mediavalori di bilancioincludono gli investimenti immobiliari, le partecipazioni in controllate, collegate
e jointventure, le disponibilitaliquide ei mezzi equivalenti, attivitafinanziarie al fair value con impatto sullaredditivita
complessiva, le attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico escluse le attivita finanziarie collegate a
contratti linked nonché specifiche poste rientranti tra le altre attivita finanziarie. Il totale degliinvestimenti e rettificato
sia per i derivati passivi, che sono inclusi nelle passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico, sia dei
contratti pronti contro termine classificati come passivita (REPO), che sono inclusi nelle altre passivita finanziarie. |
suddetti valori medi sono ottenuti calcolando lamedia degliinvestimentidi ciascun trimestre del periodo diriferimento.

Gliindicatori di redditivita sopra descritti sono presentati per il Gruppo e per i segmenti Vita e Danni.



Relazione Intermedia sulla GestioneA

Investimenti consolidati

Gli investimenti di Gruppo riportati nella Relazione sulla Gestione presentano le seguenti variazioni rispetto al

corrispondente dato dello schema di stato patrimoniale, al fine di fornire una rappresentazione coerente a quella

utilizzata per il calcolo della relativa redditivita:

e le quote di OICR sono ripartite per natura tra investimenti azionari, obbligazionari e immobiliari e disponibilia
liquide o equivalenti;

e iderivatisonopresentati al netto, includendo quindianchei derivati classificati come passivita. Inoltre, i derivati di
hedging sono classificati nelle rispettive asset class oggetto di hedging;

e i contratti pronti contro termine (reverse REPO) sono riclassificati, coerentemente con laloro naturadiimpegnidi
liquidita a breve termine, dagli altri strumenti a reddito fisso alle disponibilita liquide e mezzi equivalenti;

e i contratti pronti contro termine classificati come passivita (REPO) sono presentati tra le disponibilita liquide e
mezzi equivalenti; e

e vengono incluse specifiche voci classificate tra le altre attivita finanziarie.

Gliinvestimenti disegmento sono presentatiin lineaconlametodologia descritta nel capitolo Informativa per segmento
di attivita della Nota integrativa.
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STATO PATRIMONIALE

STATO PATRIMONIALE - ATTIVITA'

Note Voci delle attivita 30/06/2023 31/12/2022
4 1. ATTIVITA IMMATERIALI 10.056 10.031
4 di cui: aviamento 7.901 7.895
23 2. ATTIVITAMATERIALI 3.783 3.963
1123 3. ATTIVITA ASSICURATIVE 4.053 4154
3.1  Contratti di assicurazione emessi che costituiscono attivita 389 243
3.2 Cessioniin riassicurazione che costituiscono attivita 3.663 3.912
4. INVESTIMENTI 453.138 447728
10 41  Investimentiimmobiliari 24787 25627
2 4.2 Partecipazioniin controllate, collegate e jointventure 2.824 2492
7 4.3  Attivita finanziarie al costo ammortizzato 22.315 23.297
8 44 Attivita finanziarie al fair value con impatto sulla redditivita complessiva 221.300 221.322
9 45  Attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico 181.912 174991
9 a) attivita finanziarie detenute per la negoziazione 1.076 1.346
9 b) attivita finanziarie designate al fair value 595 691
9 ¢) attivita finanziarie obbligatoriamente al fair value 180.241 172.954
24 5. ALTRE ATTIVITA FINANZIARIE 6.654 6.484
25 6.  ALTRIELEMENTIDELL'ATTIVO 27.168 23.988
3 6.1  Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 16.962 14.314
6.2 Attivita fiscali 6.162 6.810
a) correnti 3.540 3.807
b) differite 2,622 3.003
6.3 Altre attivita 4.044 2.864
11 7 DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZIEQUIVALENTI 6.356 6.900
TOTALE DELL' ATTIVO 511.207 503.249




STATO PATRIMONIALE - PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA'

Note Voci del patrimonio netto e delle passivita 30/06/2023 31/12/2022
20 1. PATRIMONIO NETTO 28.956 28.973
di cui: di pertinenza del Gruppo 26.693 26.650
di cui: di pertinenza di terzi 2.264 2.323
11 Capitale 1.592 1587
12 Altri strumenti patrimoniali 0 0
13 Riserve di capitale 6.607 7.107
14 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 18.825 18.464
15 Azioni proprie (-) -273 -583
16 Riserve da valutazione -2.301 -2.160
1.7 Patrimonio di pertinenza di terzi (+/-) 2.047 2.089
1.8 Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza del Gruppo (+/-) 2.243 2.235
19 Utile (Perdita) d'esercizio di pertinenza di terzi (+/-) 216 235
2. FONDI PER RISCHI ED ONERI 2542 2.406
3. PASSIVITA ASSICURATIVE 400.951 395.764
17 3.1 Contratti di assicurazione emessi che costituiscono passivita 400.860 395.715
18 3.2 Cessioni in riassicurazione che costituiscono passivita 91 49
4. PASSIVITA FINANZIARIE 44367 45654
12 4.1 Passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico 9.453 9.417
12 a) passivita finanziarie detenute per la negoziazione 1.408 1.364
12 b) passivita finanziarie designate al fair value 8.045 8.054
13 42 Passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato 34914 36.237
27 5. DEBITI 7.712 7.774
28 6. ALTRIELEMENTIDEL PASSIVO 26.678 22.677
6.1 Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita 16.788 13.676
6.2 Passivita fiscali 4544 3.963
a) corrent 2.023 1533
b) differite 2.520 2.430
6.3 Altre passivita 5.347 5.038
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 511.207 503.249




CONTO ECONOMICO

Note Voci 30/06/2023 30/06/2022
19 1. Ricavi assicurativi derivanti dai contratti assicurativi emessi 24.035 21418
19 2. Costi per servizi assicurativi derivanti dai contratti assicurativi emessi -20.193 -18.820
19 3. Ricavi assicurativi derivanti da cessioni in riassicurazione 946 1.175
19 4, Costi per servizi assicurativi derivanti da cessioni in riassicurazione -1.662 -1.588
5. Risultato dei servizi assicurativi 3.126 2.185
6. Proventi/oneri da attivita e passivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico 6.521 -17.024
7. Proventi/oneri delle partecipazioni in collegate e joint venture 39 129
8. Proventi/oneri da altre attivita e passivita finanziarie e da investimenti immobiliari 4161 4574
8.1 - Interessi attivi calcolati con il metodo dellinteresse effettivo 3.744 3.640
8.2 - Interessi passivi -369 -294
8.3 - Altri proventi/Oneri 853 570
8.4 - Utili/perdite realizzati 226 225
85 - Utili/perdite da valutazione -293 434
15 di cui: Connessi con attivita finanziarie deteriorate -10 -119
14 9. Risultato degli investimenti 10.722 -12.321
10.  Costi/Ricavi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi emessi -9.393 12.225
11.  Ricavi/Costi di natura finanziaria relativi a cessioni in riassicurazione -28 -24
12.  Risultato finanziario netto 1.301 -119
29 13.  Altri ricavi/costi 303 249
29 14.  Spese di gestione: -485 -462
141 - Spese di gestione degli investimenti 21 -16
142 - Altre spese di amministrazione -464 -446
29 15.  Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri -155 -28
29 16.  Rettifiche/Riprese di valore nette su attivita materiali -70 -73
29 17.  Rettifiche/Riprese di valore nette su attivita immateriali -93 -55
di cui: rettifiche di valore dell'avviamento -0 -0
29 18.  Altri oneri/proventi di gestione -494 112
19.  Utile (Perdita) dell'esercizio primadelle imposte 3433 1.808
31 20.  Imposte -1.004 -722
21.  Utile (Perdita) dell'esercizio al netto delle imposte 2429 1.085
22.  Utile (Perdita) delle attivita operative cessate 30 -98
23.  Utile (Perdita) Consolidato 2459 987
di cui: di pertinenza del Gruppo 2.243 864
di cui: di pertinenza di terzi 216 123




CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Voci 30/06/2023 30/06/2022
1. Utile (Perdita) d'esercizio 2.459 987
2. Altre componenti reddituali al netto delle imposte senzariclassifica a conto economico -10 299
21 Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto 1 0
2.2 Variazione della riserva da valutazione di attivita immateriali 0 0
2.3 Variazione della riserva da valutazione di attivita materiali 0 0
24 Ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi emessi 0 0
25 Proventi od oneri relativi ad attivita non correnti o a un gruppo in dismissione posseduti per la vendita 0 0
2.6 Utili e perdite attuariali e rettifiche relativi a piani a benefici definiti 42 638
27 Utili o perdite su titoli di capitale designati al fair value con impatto sulla redditivita complessiva 32 -339
28 Variazione dell proprio merito creditizio su passivita finanziarie designate al fair value con impatto a 1 0
conto economico
29 Altri elementi 0 0
3 Altre componenti reddituali al netto delle imposte con riclassifica aconto economico 285 -1.537
31 Variazione della riserva per differenze di cambio nette 96 316
32 rLQJat(IjI(Ij i(tJi \?i?;dlctﬁ msptfeitg;/\;za finanziarie (diverse dai titoli di capitale) valutate al fair value con impatto sulla 3417 33.976
33 Utili o perdite su strumenti di copertura di un flusso finanziario 140 -1.059
34 Utili o perdite su strumenti di copertura di un investimento netto in una gestione estera 4 -12
35 Quota delle riserve da valutazione delle partecipazioni valutate a patrimonio netto -1 6
36 Ricavi o costi di natura finanziaria relativi ai contratti assicurativi emessi -3.768 33.507
37 Ricavi o costi di natura finanziaria relativi alle cessioni in riassicurazione 21 279
38 Proventi od oneri relativi ad attivita non correnti 0 a un gruppo in dismissione posseduti per la vendita 41 28
39 Altri elementi 0 0
4. TOTALE DELLE ALTRE COMPONENTI DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO -295 -1.238
5. TOTALE DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO CONSOLIDATO (Voce 1+4) 2.165 251
5.1 di cui: di pertinenza della Capogruppo 2.102 249
5.2 di cui: di pertinenza di terzi 63 2




PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI
PATRIMONIO NETTO

Riserve di capitale

Riserve di utii e altre
riserve patrimoniali

Esistenze al 1.1.2022 1.581 7.107 20.106
dicui: Modifica saldi di apertura 0 0 0
Allocazione del risultato esercizio 2021 0 0 0
Riserve 0 0 0
Dividendi e altre destinazioni 0 0 -1.691
Variazioni dell'esercizio 0 0 0
Emissione nuove azioni 6 0 0
Acquisto azioni proprie 0 0 0
Variazioni interessenze partecipative 0 0 60
Conto economico complessivo 0 0 0
Altre variazioni 0 0 -11
Esistenze al 31.12.2022 1.587 7.107 18.464
Modifica saldi di apertura 0 0 0
Alocazione delrisultato esercizio 2022 0 0 0
Riserve 0 0 2.235
Dividendi e altre destinazioni 0 0 -1.790
Variazioni dellesercizio 0 0 0
Emissione nuove azioni 6 0 0
Acquisto azioni proprie 0 0 0
Variazioni interessenze partecipative 0 0 -1
Conto economico complessivo 0 0 0
Altre variazioni 0 -500 83
Esistenze al 30.06.2023 1.592 6.607 18.825




Azioni proprie Riserve da valutazione Utile (Perdita) dell esercizio Patng)pnogr:;t;%della Patrimonio netto diterzi Patrimonio netto totale




RENDICONTO FINANZIARIO (METODO

INDIRETTO)

Importo
30/06/2023 30/06/2022
Liquidita netta generata/assorbita da:
- Utile (perdita) dell’esercizio (+/-) 3433 1.808
-Ricavi e costi netti dei contratti di assicurazione emessi e delle cessioni in riassicurazione (++) 6.446 -14.386
- Plus/minusvalenze su attivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico (++) 5.188 18.899
- Altri proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliari e 451 447
- Accantonamenti netti a fondi rischi ed oneri (+/-) 219 62
- Interessi attivi, dividendi, interessi passivi, imposte (+/-) -5.510 -4.308
- Altri aggiustamenti (+/-) 63 601
- Interessi attivi incassati (+) 3.975 3.866
- Dividendi incassati (+) 1.320 442
- Interessi passivi pagati (-) -399 295
- Imposte pagate () 74 22
Liquidita netta generata/assorbita da altri elementi monetari attinenti all'attivita operativa
- Contratti di assicurazione emessi che costituiscono passivita/attivita (+-) 2.757 4818
- Cessioni in riassicurazione che costituiscono attivita/passivita (+/-) -758 870
- Passivita da contratti finanziari emessi da imprese di assicurazione (+/-) -39 -166
- Crediti di controllate bancarie (+/-) 26 21
- Passivita di controllate bancarie (+/-) -1.460 1.000
- Altre attivita e passivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico (+/-) 0 0
- Altre attivita e passivita finanziarie (+/-) 257 -1.758
Totale liquidita netta generata/assorbita dall'attivita operativa -436 9.801
Liquidita netta generata/assorbita da:
- Vendita/acquisto di investimenti immobiliari (+/-) 156 -49
- Vendita/acquisto di partecipazioni in societa collegate e joint venture (+/-) 0 0
- Dividendi incassati su partecipazioni (+) 0 0
- Vendita/acquisto di attivita finanziarie valutate al costo ammortizzato (+/-) 1131 -2.593
- Vendita/acquisto di attivita finanziarie valutate al fair value con impatto sulla redditivita complessiva (+/-) 3.369 3771
- Vendita/acquisto di attivita materiali e immateriali (+/-) -115 -429
- Vendita/acquisti di societa controllate e di rami d'azienda (+/-) 0 0
- Altri flussi di liquidita netta dall'attivita d'investimento (+/-) -2.062 -1.245
Totale liquidita netta generata/assorbita dall'attivita d’investimento 2.479 -8.093
Liquidita netta generata/assorbita da:
- Emissioni/acquisti di strumenti di capitale (+/-) 0 0
- Emissioni/acquisti di azioni proprie (+/-) -191 0
- Distribuzione dividendi e altre finalita (-) -1.941 -1.848
- Vendita/acquisto di controllo di terzi (+/-) 357 -354
- Emissioni/acquisti di passivita subordinate e di strumenti finanziari partecipativi (+/-) 166 65
- Emissioni/acquisti di passivita valutate al costo ammortizzato (+/-) 903 173
Totale liquidita netta generata/assorbita dall’attivita di finanziamento 2.512 -2.095
LIQUIDITANETTA GENERATA/ASSORBITA NELL’ESERCIZIO 519 -387
Voci di bilancio Importo
30/06/2023 30/06/2022
Cassa e disponibilita liquide all'inizio dell’esercizio 6.900 7.939
Liquidita totale netta generata/assorbita nell’esercizio 519 -387
Cassa e disponihilita liquide: effetto della variazione dei cambi 25 52
Cassa e disponihilita liquide alla chiusura dell'esercizio 6.356 7.604
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CRITERI GENERALI DI REDAZIONE E DI
VALUTAZIONE

Criteri generali di redazione

Il Bilancio consolidato semestrale abbreviato del Gruppo Generali al 30 giugno 2023 é stato redatto in ottemperanza
all'art. 154-ter del d.lgs. 24 febbraio 1998, n.58 - Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
ed in conformita al principio contabile internazionale IAS 34 applicabile ai bilanci infrannuali.

Il Bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2023 é costituito dallo stato patrimoniale, dal conto
economico, dal conto economico complessivo, dal prospetto delle variazioni di patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalla nota integrativa.

| prospetti di bilancio e la notaintegrativa, inclusi nel Bilancio consolidato semestrale abbreviato, sono stati presentat
secondo quanto previsto dal Regolamento ISVAP n.7 del 13 luglio 2007, come sostituito dall’articolo 12 del
Provvedimento IVASS n. 121 del 7 giugno 2022 edallacomunicazione CONSOB n. 6064293 del 28 luglio 2006. Come
consentitodal citato Regolamento ISVAP, il Gruppo Generali haritenuto opportuno fornire maggiori dettagli nellanota
integrativa, in modo da soddisfare anche i requisiti dei principi contabili internazionali IAS/IFRS. In particolare, le
informazioni in merito alle attivita operative cessate e le attivita detenute per la venditae il loro trattamento contabile
sono inserite nel capitolo Attivita operative cessate e attivita detenute per la vendita della sezione Informazioni sul
perimetro di consolidamento e relative operazioni.

| prospetti che l'autorita di vigilanzaimpone come contenuto informativo minimo nellambito delle note vengono rip ortati
allinterno della nota integrativa. Laddove le tabelle regolamentari prevedano in alcune celle delle combinazioni non
valide, si segnalache, il Regolatore ha richiesto I'inserimento di unax per indicarela non applicabilitadellarichiesta
informativa.

Il Bilancio consolidato semestrale abbreviato € stato redatto in euro (cherappresentala valuta funzionale nellaquale
operail Gruppo) e gliimporti sono stati esposti in milioni arrotondati al numero intero. Conseguentemente la somma
degli importi cosi arrotondati pud non corrispondere all’arrotondamento effettuato sul relativo totale.

Si segnala che, come per I'esercizio precedente, permangono le condizioni per I'applicazione del principio IAS 29 —
Financial Reporting in Hyperinflationary Economies ai valori di bilancio delle societadi Gruppo con sedein Argentina
e Turchia. Per ulteriori informazioni, si rimanda ai Criteri generali di redazione e valutazione del bilancio consolidato
annuale al 31 dicembre 2022.

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2023 & sottoposto arevisione contabile limitatada parte della
societa KPMG S.p.A., a cui e stato conferito I'incarico di revisione legale per il periodo 2021-29.

Si segnalache, nellapredisposizione del presente Bilancio consolidato semestrale abbreviato, il Gruppo applicai nuovi
principi contabili IFRS 17 — Insurance contracts e IFRS 9 — Financial instruments, ed i relativi Amendment ad altri
principi, in particolare lo IAS 40 e lo IAS 28 in materia di Fair Value degliinvestimenti,in vigore apartire dal 1 gennaio
2023. Inoltre, sono applicabili Amendment minori, come esposto nei paragrafi successivi.

Non si segnalano ulteriori modifiche ai principi contabili adottati dal Gruppo, per unadettagliataillustrazione dei quali
si rimanda ai Criteri generali di redazione e valutazione del bilancio consolidato annuale al 31 dicembre 2022.

Nuovi principi contabili

Come riportato sopra, apartiredal 1 gennaio 2023 il Gruppo applicai principi contabili IFRS 17 — Insurance contracts
e IFRS 9 — Financial Instruments, ed i relativi Amendment ad altri principi.

La primaapplicazione di entrambi glistandard introduce cambiamenti significativi relativamente alla misurazione e alla
contabilizzazione dei contratti (ri)assicurativi e degli strumenti finanziari.

I 9 dicembre 2021 lo IASB ha pubblicato un emendamento di portata ristretta ai requisiti di transizione dell'lFRS 17
(Amendment all'lFRS 4 - Applying IFRS 9 Financial Instruments with IFRS 4 - Insurance Contracts) per cio che
concerne l'applicazione dei requisiti dell'lFRS 9 ai periodi comparativi. La modifica proposta consente un migliore
allineamento della presentazione delle informazioni comparative ai sensi dell'lFRS 17 e dell'lFRS 9 applicando una
classification overlay che consente di fatto di applicare le regole previste dall'lFRS 9 per la classificazione e la
misurazione nei periodi comparativi per tutti gli strumenti finanziari, ivi inclusi gli attivi venduti nel corso del 2022.
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Il Gruppo harideterminatoil periodo comparativo allaprimaapplicazione dell'lFRS 9 per tutti gli strumenti finanziari, al
finedi produrre un’informazione comparativa 2022 coerente con i requisitilIFRS 17 e IFRS 9 e in linea con l'informativa
finanziaria fornita dal 1 gennaio 2023.

| paragrafi successivi presentano i principali cambiamenti introdotti dall'adozione dei nuovi principie le politiche
contabili adottate dal Gruppo. Viene inoltre fornita I'informativa richiesta dall'lFRS 7 relativa alla data di prima
applicazione dell'lFRS 9, i.e. al 1 gennaio 2023.

IFRS 17 Contratti Assicurativi

In data 18 maggio 2017 lo IASB ha pubblicato il principio IFRS 17 - Insurance Contracts, successivamente modificato
dagli Amendments to IFRS 17 emessi dallo IASB in data 25 giugno 2020.

Il principio introduce un nuovo modello di misurazione dei contratti assicurativi, strutturato su un approccio a blocchi
(Building Block Approach)basato sui flussi finanziari di adempimento, che comprendonoil valore corrente dei flussi di
cassa futuri, ponderati per la probabilita di accadimento (Present Value of Future Cash Flows — PVFC), e
I'aggiustamento per tenere conto deirischinon finanziari (Risk Adjustment - RA), e sul valore atteso del margine peri
servizi offerti (Contractual Service Margin — CSM). E consentita l'adozione di un approccio semplificato (Premium
Allocation Approach - PAA) qualorail periodo di copertura contrattuale sia inferiore a un anno oppure il modello
utilizzato per la valutazione fornisca una ragionevole approssimazione rispetto all'approccio a blocchi. La
semplificazione si applica alla misurazione della passivita per residua copertura (Liability for remaining coverage -
LRC), chenon deve essere disaggregatain PVFCF, RA e CSM, ma é sostanzialmente basata sul premio ricevuto al
netto dei costidi acquisizione. Con riferimento alla passivita per sinistri accaduti (Liability forincurred claims - LIC), la
valutazione & applicatacoerentemente con il modello dimisurazione generale (General Measurement Model — GMM),
per cui tutti i sinistri accadutisono oggetto diattualizzazione eil calcolo del Risk Adjustment &€ eseguito coerentemente.

Per i contratti contraddistinti da partecipazione diretta degli assicurati ai risultati finanziari e/o assicurativi della
compagnia é previsto il Variabile Fee Approach (VFA), un modello alternativo al GMM che prevede un diverso
trattamento delle variazioni dei flussi di cassa legati a variabili finanziarie il cui impatto viene riportato all'interno del
CSM e non direttamente nel conto economico complessivo.

L'IFRS 17 influisce anche sulla presentazione dei ricavi dei contratti assicurativi, che non includono piu i premi
sottoscritti e in particolare le componentidideposito precedentemente incluse nel’lammontare di premi e sinistri. Inoltre,
i ricavi assicurativi e i costi per servizi assicurativi sono presentati al lordo della riassicurazione, con il risultato della
riassicurazione separatamente incluso nel risultato del servizio assicurativo. Ai sensi dell'lFRS 17, le passivi@a
assicurative sono oggetto di attualizzazione e lo smontamento periodico dell’attualizzazione rappresenta un onere
finanziario incluso nel risultato finanziario.

IFRS 17: requisiti contabili maggiormente rilevanti e politiche contabili adottate

Perimetro di applicazione e separazione delle componenti di un contratto assicurativo

In conformita alle disposizioni dello Standard, le valutazioni IFRS 17 si applicano atutti i contratti chericadono sotto la
definizione di contratto assicurativo, includendo pertanto:
a) icontratti assicurativi, inclusi i contratti di riassicurazione, emessi;
b) icontratti di riassicurazione detenuti; e
c) icontratti diinvestimento con elementi di partecipazione discrezionaliche emette, purché I'entita emettaanche
contratti assicurativi.

In sede di classificazione iniziale, un contratto si qualifica come contratto assicurativo previa valutazione della
significativita del rischio assicurativo trasferito all’entita che emette la polizza, la quale si impegna ad indennizzare
I'assicurato dalle conseguenze avverse di uno specifico evento futuro incerto.

Il Gruppo non rileva impatti significativi derivanti dall'introduzione dello Standard IFRS 17 con riferimento alla
classificazione dei contratti assicurativi.

In particolare, il processo di classificazione delle polizze del segmento vita come contratti assicurativi o contrati
d’'investimento é stato articolato nelle seguenti fasi:
e identificazione delle caratteristiche dei prodotti (ad esempio I'esistenza di garanzie/opzioni, le prestazioni
discrezionali) e dei servizi offerti;
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e determinazione del livello di rischio assicurativo contenuto nel contratto;
e applicazione del principio internazionale previsto.

Un contratto assicurativo creaun insieme di diritti e obbligazioni che operando congiuntamente generano un insieme
di flussi di cassa. Alcuni contratti assicurativi forniscono esclusivamente una copertura assicurativa (ad esempio, la
maggior parte dei contratti di breve termine attinenti al ramo danni), altri tipi dicontratti assicurativipossono contenere
una o piltcomponentiche potrebbero ricadere nel perimetro di applicazione di un altro Standard IFRS nel caso in cui
fossero dei contratti separati:

e componentidiinvestimento (ad esempio, depositi ricadenti all'interno delladefinizione di strumenti finanziari
dove una parte riceve una specifica somma di denaro impegnandosi a ripagare questa somma oltre agli
interessi dovuti);

e componentidi servizio (ad esempio, servizi diversi da quelli classificabili come assicurativi, come serviz di
amministrazione di forme pensionistiche individuali, servizi di gestione del rischio, servizi di asset
management o di custodia titoli); e

e derivati incorporati (ad esempio, opzioni legate a indici azionari).

Le componenti sopra menzionate sono separatamente considerate e misurate secondo le regole dello Standard di
competenza, qualora concorrano le condizioni specificatamente previste dall'lFRS 17.

In particolare,lacomponente di investimento si configuradistintae viene separata dal contratto assicurativo primario
se, e solo se, entrambi i seguenti criteri sono rispettati:

e la componente diinvestimento e la componente assicurativa non sono strettamente interconnesse. Le due
componenti sono strettamente interconnesse se il valore di una delle due componenti varia con il valore
dell’'altracomponente edi conseguenzal’entitanon ein grado divalutare unacomponente senzaprenderein
considerazione anchel'altra. Le due componenti sono anche strettamente interconnesse se l'assicurato non
puo beneficiare di una componente se l'altra non € presente;

e un contratto avente termini equivalenti € venduto, o potrebbe essere venduto, separatamente sullo stesso
mercato o nella stessa giurisdizione da entita che emettono contratti assicurativi.

Se la componente di investimento non soddisfa i criteri sopra elencati, sara identificata come una componente di
investimento non distintae I'lFRS17 siapplicaal contratto considerato nellasua interezza (nessunaseparazionedal
contratto assicurativo primario).

Con riferimento alle componenti di servizio, si provvede alla contabilizzazione separata qualora i flussi di cassa e i
rischiassociati non siano strettamente correlati con quelli associati al contratto assicurativo primario, e non si evidenz
pertanto una significativa integrazione del servizio con la componente assicurativa.

Livelli di aggregazione

L'IFRS 17 prescriveche,in sededirilevazioneiniziale, i contratti assicurativiei contratti di cessionein riassicurazione
debbano essere aggregati in gruppi di contratti e le disposizioni sullaloro rilevazione, misurazione e presentazionein
bilancio vadano applicate al gruppo di contratti. L’'entitadeve costituirei gruppi al momento dellarilevazioneiniziale e
non deve rivalutare successivamente la composizione dei gruppi.

Il punto di partenza per I'aggregazione dei contratti assicurativi € rappresentato dall'identificazione dei portafogli di
contratti assicurativi. Un portafoglio comprende tutti quei contratti che sono soggetti a rischi analoghi e sono gestit
congiuntamente.

La valutazione dell’'esposizione a “rischi analoghi” deve prendere in considerazione i rischi prevalenti derivanti dai
contratti. Nel caso in cui i rischi prevalenti siano simili, due contratti possono essere considerati come esposti arischi
analoghi.

Il Gruppo applicaillivellodi aggregazionerichiesto dall'lFRS 17 valutando i portafoglidi contratti sulla base di molteplici
fattori che considerino i rischi sottostanti e le caratteristiche dei prodotti che possono influire sulla gestione e sulla
profittabilita degli stessi. Atitolo di esempio, possono costituire fattori di aggregazione:

e lineedi prodotto;

e polizze individuali e polizze collettive;

e caratteristiche dei prodotti cheimplicanol'applicazione di diversimodelli di misurazione (ad esempio, polizze
annuali e polizze pluriannuali, oppure contratti con elementi di partecipazione e non.
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Anche la valuta di transazione puo costituire un fattore per la definizione dei portafogli, qualora abbia un impatto
significativo sulla profittabilita dei conftratti.

In caso di contrattiche condividonoi flussi di cassa diadempimento (c.d. mutualizzazione), ladefinizione di portafoglio
viene generalmente fissata in linea con il livello di granularita con cui si applica la mutualizzazione.

Con riferimenti ai contratti di riassicurazione, il Gruppo ritiene generalmente che il portafoglio di contratti di
riassicurazione possa essere composto da uno o piu trattati, che siano gestitiinsieme se esposti a rischi similari. Le
tipologie di coperture (proporzionalio non proporzionali, loss occurring o risk attaching), cosi come la natura dei
contratti di riassicurazione, possono essere fattori caratterizzanti le valutazioni in tema di aggregazione nei portafogli.

L'IFRS 17 richiede che una entita debba dividerei contratti contenuti in ogni portafoglio al momento dellarilevazione
iniziale nei seguenti gruppi:
e gruppi di contratti che risultano onerosi al momento della rilevazione iniziale;
e gruppi di contratti che al momento dellarilevazione iniziale non hanno nessuna probabilita significativa di
diventare onerosi in seguito; e
e il gruppo costituito dai rimanenti contratti in portafoglio.

L'IFRS 17 prescrive che una entita non possa includere contratti emessi a pit di un anno di distanza nello stesso
gruppo. Pertanto, ogni portafoglio deve essere disaggregato in coorti annue o coorti comprendenti periodi inferiori
all'anno.

L'emendamento approvato al testo dell'lFRS 17 omologato dalla Commissione europea (Regolamento UE 2021/2036
dellaCommissione), prevede all'articolo 2la possibilitadi non applicareil requisito delle coorti annue (c.d. Carve-out
option) per:

e gruppidicontratti assicurativicon elementi di partecipazione direttae gruppi di contratti di investimento con
elementi di partecipazione discrezionale come definiti nell’appendice A dell’allegato al Regolamento e i cui
flussidi cassainfluenzano o sono influenzati daflussi di cassadipertinenzadi assicuratidi altri contratti come
stabilito dai paragrafi B67 e B68 dell'appendice B dell’allegato (c.d. contratti caratterizzati da mutualita dei
flussi di cassa intergenerazionale);

e gruppi di contratti assicurativi caratterizzati da cash flow matching e che rispettano le condizioni previste
dall’articolo 77b delladirettiva 2009/138/EC e sono stati approvati dalle autorita di vigilanza per I'applicazione
del matching adjustment.

Modelli di misurazione applicati ai contratti assicurativi

Variable Fee Approach (VFA)

Il VFA ¢ il modello di misurazione obbligatorio previsto per i contratti assicurativicon elementi di partecipazione diretta.

Il Gruppo classifica come contratto assicurativo con elementi di partecipazione diretta quei contratti per i quali (i) le
clausole contrattuali specificano che I'assicurato partecipa chiaramente ad unaquotadi un poolidentificato dielement
sottostanti, (ii) il Gruppo prevede di corrispondere all'assicurato un importo pari a quota sostanziale dei rendiment a
fair value degli elementi sottostanti; e (iii) il Gruppo prevede un sostanziale proporzione di qualsiasi variazione degli
importi da corrispondere all'assicurato al variare della variazione del fair value degli elementi sottostanti.

Oltre al trasferimento di rischio assicurativo significativo all'emittente, un contratto con elementi dipartecipazione direta
comprende un significativo servizio d’investimento. Gli elementi sottostanti possono comprendere diverse fattispecie,
fra le quali un portafoglio di riferimento di attivita, elementi di natura assicurativa, il patrimonio netto di un’entita o un
sottoinsieme specificato del patrimonio netto di un'entitd). La natura degli elementi sottostanti dipende principalmente
dallaregolamentazione locale e dalle caratteristiche dei prodotti.

Il Gruppo valutasele condizionidi cui soprasono soddisfatte utilizzando le proprie aspettative all'inizio del contratto e
non prevede di rivalutare le condizioni in seguito a meno che il contratto non venga modificato.

Il Gruppo applica il VFA in maniera preponderante sul portafoglio assicurativo del segmento Vita. Il modello di
misurazione VFA viene principalmente applicato su polizze di risparmio tradizionali (traditional savings) sottoscritte nel
mercato UE e polizze Unit Linked. Per i contratti caratterizzati da mutualita dei flussi di cassa intergenerazionale, il
Gruppo si avvarra dell’esenzione dall'applicazione del requisito delle coorti annue (i.e. carve out option).
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Premium Allocation Approach (PAA)

Si tratta di un modello semplificato consentito per la misurazione della passivita per residua copertura (LRC) a patto
chelamisurazione dell'LRC non differisca sostanzialmente dalmodello di misurazione generale (GMM) o che il periodo
siadiun anno o inferiore. Secondoil PAA, I'LRC corrisponde ai premi percepitiin primaiscrizione al netto dei costi di
acquisizione edegliimporti giarilevati pro-ratatemporis come ricavi assicurativi alladata di chiusura. Il GMM rimane
applicabile per la misurazione della passivita per sinistri accaduti.

Tale modello trova applicazione predominante sul portafoglio assicurativo del segmento Danni. Con riferimento al
segmento Vita, I'applicazione diquesto modello di misurazione € limitata e riferita ai soli gruppi di contratti con copertura
di durata non superiore all’anno.

General Model Measurement (GMM)

Il GMM rappresenta il modello di misurazione standard previsto dal principio per la misurazione delle attivita e della
passivita assicurative.

Nell’'ambito del segmento Vita, il modello di misurazione GMM e principalmente applicato su prodotti di puro rischio
pluriannuali e polizze risparmio tradizionali non eligibili per 'applicazione del business VFA. Nell'ambito del segmento

Danni,'ampiaeligibilitaal modello semplificato PAA determinaunaapplicazioneresiduale del modello di misurazione
standard.

Rilevazione iniziale in bilancio dei contratti assicurativi

| gruppi di contratti assicurativi emessi sono rilevati in bilancio alla prima data di accadimento di una delle seguent

condizioni:
e l'inizio del periodo di copertura;
e il primo pagamento da parte dell’assicurato diventa dovuto;

e quando fatti e circostanze evidenziano che il gruppo di contratti diventa oneroso.

Con riferimento ai contratti detenuti in riassicurazione, la rilevazione iniziale € prevista:
e alla data di inizio della copertura, salvo per i contratti di riassicurazione peri quali viene posticipata la
rilevazione alla data successiva di primaiscrizione in bilancio del contratto assicurativo sottostante;
e alladataprecedenteallorchéil gruppo di contratti assicurativisottostanti sia riconosciuto oneroso ed il relativo
contratto di riassicurazione stipulato prima di tale data.

| contratti acquisiti per effetto di un trasferimento di portafoglio o di un’operazione di aggregazione aziendale sono
rilevati alla data di acquisizione.

Limiti contrattuali e valutazione in sede di rilevazione iniziale dei contratti assicurativi

La misurazione di un gruppo di contratti assicurativi include tutti i flussi di cassa attesi compresi all'interno dei limit
contrattuali di ogni contratto assicurativo inserito all'interno del gruppo. Il Gruppo considera i requisiti relativi alla
definizione del limite contrattuale legati alla capacita della compagnia di rideterminare il prezzo del contratto. Tutt i
premi futuri e le opzionirimesse alle decisioni dell'assicurato devono essereinclusi nelle proiezioniiniziali, se I'entita
non hala capacita di rideterminare il prezzo del contratto quando il premio & stato pagato o I'opzione esercitata.

In accordo con questo requisito, i limiti contrattuali sono determinati considerando il contratto assicurativo nella sua
interezza e non considerando ogni suasingolacomponente. Questaimpostazione conduce ad unadifferenza rispetto
all'approccio correntemente utilizzato in Solvency 2, con particolare riferimento ad alcune polizze multirischio, per le
quali differenti componenti di rischio possono avere differenti limiti contrattuali.

In sede di rilevazione inziale, i gruppi di contratti assicurativi sono misurati come sommatoria di:

o flussi di cassa di adempimento, che comprendono le stime dei flussi di cassa futuri attesi, rettificati per
riflettere il valore temporale del denaro, e un aggiustamento per il rischio non finanziario; e
e margine per servizi contrattuali.
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Flussi di cassa futuri attesi

| flussi di cassa futuri attesi sono il primo elemento che concorre a determinare i flussi finanziari di adempimento e
rappresentano una stima dei flussi di cassa futuri attesi compresi all'interno dei limiti contrattuali.

La stima dei flussi di cassa futuri: i) incorpora, in maniera oggettiva, tutte le informazioni ragionevoli disponibili, ii)
rispecchiail punto di vistadell’entita, purché le stime delle variabili di mercato pertinenti siano coerenti con i prezzi di
mercato osservabili per tali variabili, iii) deve essere aggiornata e iv) deve essere esplicita.

Ovenonrichiestodaspecificirequisiti regolamentari, le assunzioni operative sottostanti le proiezioni deiflussi dicassa
attesi sono generalmente in linea con quelle utilizzate nell’ambito di Solvency 2. Per quanto riguardail perimetro relativo
alle spese, alcune differenze possono emergere poiché le disposizioni dell'lFRS17 prevedono che solo le spese
direttamente attribuibili ai contratti assicurativi e riassicurativi debbano essere considerate nellamisurazione dei flussi
di cassa attesi.

Valore temporale del denaro

L'IFRS 17 richiededirettificare le stime dei flussi di cassa futuri attesi per riflettere il valoretemporale del denaro e i
rischifinanziari associati a tali flussi di cassa nella misura in cui i rischi finanziari non sono giainclusi nelle stime.
In questo ambito, al fine di soddisfareil principio dellamarket consistency previsto dall'lFRS 17, il Gruppo considera
un metodo di valutazione dei contratti di assicurazione e riassicurazione neutrale verso il rischio e applicail cd.
approccio bottom-up per definire i tassi di attualizzazione. Questo approccio & coerente con quanto previsto da
Solvency 2 e implica che le curve di sconto IFRS 17 siano la somma di:

e unastruttura dei tassi di interesse di base priva di rischio; e

e un premio diilliquidita (cd. aggiustamento IFRS 17).

Per quanto riguarda la struttura dei tassi di interesse di base priva di rischio, questa & derivata utilizzando la
metodologia e laparametrizzazione di Solvency 2. In particolare, il Gruppo applicalo stesso algoritmo di estrapolazione
(ossia il metodo Smith-Wilson) e considera lo stesso tasso dilungo periodo, il cd. ultimate forward rate, per tutte le
valute del portafoglio.

Per ladeterminazione dell'aggiustamento IFRS 17 si consideralo spread medio di un portafoglio di attivi diriferimento
rettificato per escludere le componentidi rischio di credito (applicando opportune risk correction determinate sullabase
di analisi storiche) e I'effetto di eventuali disallineamenti tra flussi dicassadelle attivita sottostanti e quelli del portafoglio
delle passivita. In particolare:

e peri business GMM e PAA viene utilizzato lo stesso aggiustamento previsto da Solvency 2 (il volatility
adjustment).

e per il business VFA, l'aggiustamento IFRS 17 é calibrato per ciascuna compagnia al fine di garantire una
migliore rappresentazione economica del business vita ed evitare fluttuazioni artificiali dovute al movimento
deglispread di mercato a livello di stato patrimoniale e conto economico. Il premio di illiquidita del business
VFA si basa sulle seguenti caratteristiche specifiche di ogni societa assicurativa del Gruppo:

1. composizione del portafoglio delle attivita (invece del portafoglio di riferimento EIOPA considerato da
Solvency 2);

2. indice di duration volto ariflettere la corrispondenza tra i flussi di cassa delle attivita e delle passivi@a
(invece del 65% richiesto da Solvency 2).

Si rimanda al paragrafo “Tassi di sconto”, riportato a seguire, per le curve di sconto zero coupon per le principali
economie del Gruppo, suddivise per portafogli VFA e non-VFA.

Aggiustamento per il rischio non finanziario

L'’aggiustamento peril rischiononfinanziario (RA) corrisponde allacomponente delle passivita assicurative cheriflette
I'incertezza legata all'ammontare e allatempisticadi emersionedeiflussi di cassaderivanti dal rischionon finanziario.
Il Gruppo considera il seguente perimetro di rischi nel calcolo del RA:
e Rischidisottoscrizione vitae salute (ad es. mortalita e mortalita catastrofale, longevita, estinzione anticipata,
morbilita)
e Rischidisottoscrizione Danni(owvero, rischio di riservazione e rischidi prezzo o estinzione anticipata e rischio
catastrofale)
e Rischio spese.
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Il RA di Gruppo riflette ladiversificazione del rischio solo alivello disingolasocieta assicurativa, non beneficiando della
diversificazione tra diverse societa e tra i segmenti.

A differenza del framework Solvency 2 peril quale siapplicail metodo del Costo del Capitale ai fini del calcolo del Risk
Margin, il principio IFRS 17 non prescrive un metodo specifico per ladeterminazione del RA. In tale ambito, il Gruppo
definisceil RAcomeil valorearischioal 75° percentile delladistribuzione di probabilitadel PVFCF, in coerenzacon la
metodologia e i modelli di calcolo sviluppati per il Modello Interno di Solvency 2.

Analogamente a Solvency 2, dove il Requisito Patrimoniale di Solvibilita corrisponde al valore arischio dei fondi propri
dibase dell'impresadiassicurazione o di riassicurazione soggetto aun livello di confidenzadel 99,5% su un periodo
diun anno, il percentile considerato ai fini del calcolo del RAsiriferisce alladistribuzione di probabilitadelle perdite su
un orizzonte one-year, comunque applicata all'intera proiezione dei flussi di cassa del portafoglio delle passivita.

Per omogeneitadi confrontosi precisacheil 75° percentile derivantedaun approccio “1-year” peril calcolo del RA &
equivalente, alivello diGruppo, ai seguentilivellidipercentile determinati in ottica “ultimate”, ossia considerando l'intero
orizzonte di proiezione dei flussi di cassa per la calibrazione degli shock:

e il 60° percentile per il segmento Vita—assumendo una distribuzione normale dei flussi di cassa futuri,
e il 70° esimo percentile per il segmento Danni—derivato dalla distribuzione “ultimate” dei rischidisottoscrizone
Danni.

Margine sui servizi contrattuali

Il margine sui servizi contrattuali (CSM) riflette la stima dell’'utile non realizzato alla data di bilancio che I'entita
riconoscera a Conto Economico negli anni successivi, in quanto relativo a servizi assicurativi che saranno forniti in
futuro.

Il valore contabile del CSM allafine del periodo di riferimento € pari al valore contabile all'inizio del periodo di riferimento
rettificato per:

e il contributo del CSM relativo ai nuovi contratti emessi;

» l'impatto delle variazioni del periodorelative alle variabili non finanziarie sui flussi finanziari diadempimento o
dellevarianze operative di esperienzarelative a servizi futuri (cd. varianze operative). A titolo esemplificativo,
ma non esaustivo, tali variazioni possono essere dovute ad aggiornamenti delle ipotesi operative o alle
differenze tra i flussi di cassaattesi ed osservati relativi alle componenti nondistinte di investimento (ad es. i
riscatti per i prodotti di risparmio);

* limpatto delle variabilifinanziarie suiflussifinanziari di adempimento attuali e futuri (cd. varianze economiche),
cheinclude:

o per il modello di valutazione GMM, gli interessi maturati dal CSM nel periodo di rendicontazione. Gli
interessi maturati sono determinati sulla base dei tassi diattualizzazione individuati alla data di rilevazione
iniziale del gruppo di contratti (cd. tassi locked-in);

o perilmodello di misurazione VFA, gliinteressi maturati a tassi correnti dal CSM, la varianza economica
sistematica dovuta alla realizzazione attesa delle ipotesi real-world rispetto ai tassi privi di rischio nel
periodo di rendicontazione e le altre varianze economiche non sistematiche;

« |'effetto delle differenze relative ai tassi di cambio;

« il rilascio del margine sui servizi contrattuali a conto economico che include sia la varianza economica
sistematicadovutaallarealizzazione attesa delle ipotesi real-world rispetto ai tassi di interesse privi dirischio,
siauna quota del valore di apertura del CSM, del CSM della nuova produzione, degli interessi maturati dal
CSM e delle varianze operative ed economiche non sistematiche sulla base dei servizi resi nel periodo agli
assicurati, definita mediante apposite unita di copertura.

Modalita di rilascio a conto economico del margine sui servizi contrattuali

L'IFRS 17 richiede di calcolare il rilascio del CSM sulla base delle unita di copertura che vengono determinate
considerando per ciascun contratto laquantitadelle prestazioni fornite all'assicurato e ladurata attesa dellacopertura
riflettendo il servizio erogato nell'anno.
Le unita di copertura e la relativa quantita di servizio offerto sono definite dalle societa assicurative del Gruppo
seguendo specifiche indicazioni centrali stabilite in base alla tipologia di prodotto e coperture assicurative:
e nelcaso dicontratti dirisparmio, le unita di coperturasono generalmente definite in funzione delle masse di
investimenti gestiti;
e nelcasodicontrattidisolaprestazione dirischio, le quote di coperturasono generalmente definite in funzione
della somma assicurata;
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» nelcasodicontrattiche prevedono piutipologie di copertura, sono generalmente adottati approcci ibridi (es.
una combinazione delle masse di investimenti gestiti e le somme assicurate).

Le unita di copertura, proiettate per tutta la durata dei gruppi di contratti assicurativi e utilizzate per determinare il
rilascio del margine sui servizi contrattuali, sono generalmente scontate. In particolare:

e peril portafoglio GMM, le unita di copertura sono attualizzate utilizzando la curva locked-in di riferimento di
ciascun gruppo di contratti assicurativi,

» peril portafoglio VFA, al finedi evitare un'indebitavolatilitadel rilascio del CSM causata dalle fluttuazioni dei
tassidiinteresse, le unitadi coperturafuture vengono attualizzate con una curva derivatacome media mobile
delle curve correnti osservate negli ultimi 10 anni.

La meccanica delle unita di copertura differisce lungo la durata dei contratti assicurativi il CSM di apertura, quello
derivantedallanuovaproduzione e le varianze, incluse quelle generate dalla varianza economica sistematica, definita
come Iimpatto sul CSM dell’eccedenzadei rendimenti del real-world rispetto ai tassi privi di rischio con riferimento ad
un orizzonte di proiezione coerente con il periododirendicontazione (ad es. per la reportisticasemestrale I'orizzonte
considerato e di sei mesi).

Secondo laposizionedel Gruppo, tale scostamento “sistematico” riflette i servizi diinvestimento forniti agli assicurati
e, come tale, coerentemente con irequisitidel principio IFRS 17, & consideratacome un aggiustamento alle unita di
coperturadel periodo direndicontazione. Questo approccio consente di evitare il differimento della varianza economica
sistematica e il suo accumulo verso la fine della proiezione dei flussi di cassa (cd. effetto “bow-wave”).

La varianzaeconomicasistematica e determinataassumendo di realizzare un premio dirischio dilungo termine over-
the-cycle per alcune classidi attivitarischiose: ad esempio, per le azioni quotate e gli investimenti immobiliari in area
Euro il Gruppo applicail 4% e il 3% sul rendimento del governativo tedesco decennale.

Nessun extra-rendimento viene preso in considerazione per le obbligazioni corporate e governative, in quanto gli
spread corretti per il rischio di mercato sono giainclusi nel premio di illiquidita IFRS 17.

Ricavi e costi finanziari

IFRS 17 richiede alle entita di effettuare una scelta di politica contabile in merito alla disaggregazione dei i ricavi
finanziari o i costi finanziari di assicurazione del periodo di riferimento tra Conto Economico e Conto Economico
Complessivo. Una volta definita, la scelta contabile deve essere applicata in modo coerente a livello di portafoglio di
contrati assicurativi emessi e contratti di cessione in riassicurazione.

Il Gruppo applical’approccio di disaggregazione contabile periportafogli di contratti assicurativi emessi e contratti di
cessionein riassicurazione esistenti, riconoscendo conseguentemente la variazione dei tassi di sconto all'interno delle
componenti del conto economico complessivo.

Transizione

IFRS 17 e applicato a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio il 1gennaio 2023. La data di transizione &
identificatacon l'inizio del periodo d’esercizio immediatamente precedente alladata di prima applicazione (ossia, il 1
gennaio 2022).

IFRS 17 prevede i seguenti metodi per larilevazione e misurazione di contratti assicurativi e contratti di cessione in
riassicurazione ai fini della transizione:

e metodo dell'applicazione retroattiva piena: questo metodo prevede che un’entita debba identificare,
riconoscere e misurare ciascun gruppo di contratti come se IFRS 17 fosse sempre stato applicato;

e metodo dell'applicazione retroattiva modificata: in caso di impraticabilita del metodo dell’applicazione
retroattivapiena, un’entitapuo scegliere di applicare il metodo dellapplicazione retroattiva modificata, il quale
introduce una serie di semplificazioni con riferimento al livello di aggregazione, tasso di sconto, rilevazione
del margine sui servizi contrattuali e I'allocazione di ricavi finanziari o costi finanziari. Ad ogni modo, I'obietivo
del metodo dell'applicazione retroattiva modificata, similarmente all'approccio retroattivo pieno, € quello di
determinare un margine sui servizi contrattuali alla data di prima rilevazione del contratto e ricostruireil suo
valore alla data di transizione;

e metodo del fair value: in caso di impraticabilita del metodo dellapplicazione retroattiva piena, un’entita puo
scegliere di applicare il metodo del fair value. Questo metodo ditransizione si basa sulla possibilita dicalcolare
il margine sui servizi contrattuali alla data di transizione come la differenzatrail fair value del gruppo dicontratt
assicurativi e flussi finanziari di adempimento a tale data.
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Il metodo dell’applicazione retroattiva piena & praticabile su contratti per cui si dispone della totalita dei dati storici e
per cui non risulta necessario applicare semplificazioni. Il Gruppo ha valutato che questo approccio sia possibie
principalmente per lamisurazione dellapassivitaper residua coperturarelativi a contratti di breve durata misurati con
il PAA e della passivita per sinistri accaduti relative a generazioni piu recenti.

Per contratti di lunga durata per cui il metodo dell’applicazione retroattiva piena € impraticabile, il metodo
prevalentemente utilizzato € il metodo dell’applicazione retroattiva modificata.

Nell'ambito del segmento Vita, circail 93% del margine sui servizi assicurativi alladatadi transizione € stato pertanto
valutato applicandoil metodo retroattivo modificato o, in misuraresiduale, pieno. Il restante 7% del margine sui serviz
assicurativi € valutato con il metodo del fair value e riguarda specifici portafogli in dismissione.

L'applicazione cosi estesadel metodo retrospettivo modificato assicuraun maggiorallineamento al valore attuale degli
utili futuri (PVFP) del portafoglio sottostante e una valutazione coerente a quella applicata a contratti vendut
successivamente alla data di transizione.

Nell’ambito del segmento Danni il metodo retroattivo & stato applicato perlavalutazione alla data di transizione della
passivita per residua copertura (Liability for remaining coverage - LRC) sui conftratti valutati secondo il Premium
Allocation Approach. In merito alla stima della passivita per sinistriaccaduti (Liability for incurred claims - LIC), si
precisa che la curva di sconto afine 2021 e stata utilizzata per attualizzare le passivita inerenti sinistri con anno di
accadimento antecedente al 2016 peri quali non & stato possibile ricostruire la curvadi riferimento richiesta dal metodo
dell’applicazione retroattiva piena. Conseguentemente, non & pertanto determinato nessunimpatto a Conto Economico
Complessivo alladataditransizione sulle passivita per sinistri accaduti (LIC) inerenti sinistricon anno di accadimento
antecedente al 2016.

Con riferimento al business dannivalutato conil GMM si evidenziache il relativo margine sui servizi assicurativi € stato
valutato alla data di transizione prevalentemente con il metodo del fair value.

IFRS 9 — Strumenti finanziari

A partiredal 1 gennaio 2023 il Gruppo haadottato il principio contabile IFRS 9 — Financial Instruments in sostituzione
del precedente IAS 39 - Financial Instruments: classification and measurement.

Le principali novita introdotte riguardano i seguenti aspetti:

e Laclassificazione elamisurazione delle attivita finanziarie che si basano sullamodalitadi gestione (business
model) e sulle caratteristiche dei flussi di cassa generati dagli strumenti finanziari (test SPPI - Solely Payments of
Principal and Interest).

e L'introduzione di un unico modello di impairment, da applicare a tutte le attivita finanziarie non valutate al fair
value rilevato aconto economico, basato suun concetto diperdita attesa (ECL - Expected CreditLoss). E'prevista
la rilevazione delle perdite attese lun