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Relazione della societa di revisione indipendente

ai sensi dell'art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, dell‘art. 10 del
Regolamento (UE) n. 537/2014 e dell'art. 102 del D. Lgs. 7 settembre
2005, n. 209

Agli azionist] di
Assicurarioni Generali 5.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d'esercizio

Giudizio

Abblamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio di Assicurazion! Generali S.p.A. (la
Societa), costituito dallo stato patrimoniale al 31 dicembre 2018, dal conto economico per I'esercizio
chiusc a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro gludizio, il bilancio d'esercizio fornisce una rappresentazicne veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria della Societa al 21 dicembre 2018 e del risultato economico per
l'esercizio chiuso a tale data in conformita alle norme italiane che ne disciplinano 1 ¢riteri di redazione,

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in confarmita al principi di revisione internazionall (154 Italia). Le
nostre responsabilita ai sensi di tall principl sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilita
della sociefa di revisione per |a revisione contabile del bilancio d'esercizio della presente relazione.
siamo indipendenti rispetto alla Societa in conformita alle norme e ai principl in materia di etica e di
indipendenza applicabili nell'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di
aver acquisito elementl probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio,

Aspetti chiave della revisione contabile

Gli aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio
professionale, sono stati maggiormente significativi nell'ambito della revisione contabile del bilancio
dell'esercizio in esame. Tall aspetti sono stati da noi affrontati nell'ambito della revisione contabile &
nella formazione del nostro giudizio sul bilancio desercizio nel suo complesso; pertanto su tali aspetti
non esprimiamo un giudizio separato.,
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Abblama identificato | sequenti aspetti chiave della revisione contabile:

Aspetti chiave

Risposte di revisione

Yalutazione delle azioni e quote di imprese del
Gruppo

Gli investiment! in azioni e quote di imprese del
Gruppe sono iscritti nel bilancio d'esercizip al
31 dicembre 2018 per un importo pari Euro
29.533.448 migliaia, pari a circa il 85% dal
fotale degli attivi,

Gli amministratori valutano almena
anmualmente la presenza di indicatori di perdite
durevoli di valore per clascuna partecipazione e,
qualora sl manifestino, e assoggetta a
impairment test. L'eventuale perdita durevole di
valore & determinata confrentando il valore di
iscrizione in bilancio della partecipazione conil
suo valore recuperabile, stimato in base al
benefici futurl che si prevede affluiranno alla
partecipante.

I processi e le modalita di valutazione e
determinazione del valore recuperabile di
clascun partecipazione sono basati su
metodologie, talvolta complesse, che per loro
natura implicana il ricorso al giudizio degli
amministratori nella scelta delle assunzionl da
utilizzare.

Per tali ragioni guesto aspetto & stato da nol
ritenuto un aspetto chiave ai fini dell'attivita di
revisione.

L'infermativa di bilancio refativa agli
investimenti in azioni e guote di imprese del
Gruppo & riportata in nota integrativa nella
“Parte A - Criteri di valutazione - lllustrazione
dei criteri di valutazione" e nella "Parte B -
Infarmazioni sullo stato patrimoniale e sul conto
economico” alla Sezione 2.2.1.

La risposta di revisione ha comportato lo
svolgimento di una serie di procedurs di cui di
sequito si riporta la sintesi di quelle
maggiormente rilevanti:

e |a comprensione del processo di
gestione degli investimenti In azlonl e
quote di imprese del Gruppo adottato
dalla Societa e dei relativi controlli
chiave, nonché 'effettuazione di
sondaggi di conformita su guest| uitimi,
in particolare con riferimento al
processo di identificazione di indicatori
di perdite durevoli di valore e di
valutazione delle partecipazioni;

s ["esecuzione di procedure di validita
sulle movimentazioni di tali investimenti
occorse nell’esercizio;

o |avalutazione dell'appropriatezza delle
metodologie e della ragionevolezza
delle assunzionl utilizzate per la
determinazione del valore recuperabile
e la verifica dei relativi risultatl.

Mello svolgimento delle nostre verifiche ci siamo
avvalsi dell"ausilio di esperti in materia di
valutazioni aziendali.

Abbiama infine considerato I'adeguatezza della
relativa informativa di bilancio ripertata nella
nota integrativa.

Stima delle riserve tecniche dei rami danni

Le riserve tecniche dei rami danni sono iscritte
nel bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2018 per
un valore pari a Euro 2.166.273 migliaia, di cul
il lavoro indiretto rappresenta circa Il 72%.

La valutazione delle riserve tecniche dei rami
danni comprende anche un articolato processo

La risposta di revisione ha comportato fo
svolgimento di una serie di procedure di cui di
sequito si riporta la sintesi di guelle
maggiormente rilevanti:
# la comprensione del processo di stima
delle riserve tecniche dei rami danni
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di stima che presuppone I'utilizzo di complasse adottato dalla Societd e dei relativi
metodologie e modelli di caleolo di tipo controlli chiave, nonché I'effettuazione
statistico-attuariale che si caratterizzano anche di sendaggi di conformita su questi

per un elevato grado di soggettivita nella scelta ultimi; tale attivita & stata svolta anche
delle assunzioni, guali ad esemplo la frequenza con riferimento ai presidi posti In essere
e il costo medio dei sinistri, utilizzate per lo per assicurare la completezza,

sviluppo della stima. Cid & ulteriormente accuratezza e pertinenza dei dati di
accentuato nel segment| caratterizzati da lunghi base relativi ai partafogli assicurativi
period di gestione, quali ad esempio il ramo presi a riferimenta per il calcalo delle
R.C. Generale, che rappresenta uno dei stesse;

principali business aziendali. = |avalutazione dell’appropriatezza delle
Par tali ragioni questo aspetto & stato da noi metodologie e della raglonevolezza
ritenuto un aspetto chiave al fini dell'attivita di delle assunzionl utilizzate ai fini della
revisionea, stima delle riserve tecniche dei rami
Linformativa di bilancio relativa alle riserve danni, incluse le riserve Integrative;
tecniche dei rami danni & riportata in nota ¢ |osvolgimento di analisi comparative
integrativa nella "Parte A - Criteri di attraverso il ricalcolo di opportuni indici
valutazione™ e nella “Farte B - Informazioni sullo osservati in serie storica e la loro

stato patrimaniale e sul conto economico™ alla carrelazione con altri indici significativi
Sezione 10, di bilancio, nanché attraverso la verifica

della loro coerenza rispetto alle altre
infarmazioni di bilancio, ai valori attesi
ed al risultati riscontrati nei precedenti
esercizi;

s |'esecuzione di procedure di validity sui
dati di base, inclusivi di quanto
comunicato dalle imprase cedenti;

& |averifica che I'ammontare della stima
delle riserve tecniche sia incluso In un
intervallo di valorl definiti raglonevali,
anche attraverso un autanomo
reperforming, ove ritenuto applicablle,
delle procedure attuariali di calcolo
delle medesime,

Mella svalgimenta delle nostre verifiche ¢f siamo
avvalsi dell'ausilio di esperti in materie
statistico-attuariali,

Abblamo infine considerato I'adeguatezza della
relativa informativa di bilancio riportata nella
nota integrativa.

Stima delle riserve tecniche dei rami vita

Le riserve tecniche del rami vita sono iscritte nel  La risposta di revisione ha comportato Io
bilancio d'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018  svolgimento di una serle di procedure di cui di

per un ammontare parl a Euro 6.753.491 seguito si riporta Ia sintesi di quelle

migliala, di cul il lavora indiretto rappresenta maggicrmente rilavant!:

circa I'83%. * la comprensione del processo di stima
La determinazione delle riserve tecniche del delle riserve tecniche dei rami vita,
rami vita & un articolato processo di stima che adottato dalla Society e dei relativi

presuppone 'utilizzo di complesse metodologle contralli chiave, nonché l'effettuazicne
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e modelli di calcolo di tipo statistico-attuariale,
che si caratterizzane anche per un significativo
grado di soggettivita nella scelta delle
assunzioni utilizzate per lo sviluppo della stima.
Inoltre, la determinazione delle riserve tecniche
dei rami vita presuppone I'utilizzo di consistenti
basi dati la cui completezza & accuratezza &
essenziale per la determinazione del risultato
finale.

Per tali ragieni questo aspetto & stato da noi
ritenuto un aspetto chiave ai fini dellattivits di
revisione,

Linformativa di bilancio relativa alle riserve
tecniche dei rami vita & riportata In nota
integrativa nella “Parte A - Criter! di

valutazione™ e nella "Parte B - Informazioni sullo

stato patrimoniale e sul conte economico™ alla
Sezione 10,

di sondaggi di conformita su questi
ultimi; tale attivita & stata svolta anche
con riferimento & presidi posti in essere
per assicurare la completezza,
accuratezza e pertinenza dei dati di
base relativi ai portafogli assicurativi
presi a riferimento per il calcolo delle
stesse e ha tenuto altresi in
considerazione e attivita di verifica
svolte dalla funzione attuariale della
Societa e | relativi esiti;

* |3 valutazione dell'appropriatezza delle
metodologle e della ragionevolerza
delle assunzioni utilizzate ai fini della
stima delle riserve tecniche dei rami
vita, incluse le riserve integrativa;

= lo svolgimento di analisi comparative
attraverso Il ricalcolo di opportuni indici
osservati in serie storica e la loro
correfazione can altrl indicl significativi
di bilanclo, nonché attraverso la verifica
della loro coerenza rispetto alle altre
informazioni di bilanclo, al valeri attesi
ed ai risultati riscontrati nei precedenti
esercizi;

= |‘esecuzione di procedure di validita sui
datl di base, inclusivi di quanto
comunicato dalle imprese cedenti;

# o svolgimento, per un campione di
polizze rappresentativo delle tariffe in
portafoglio, del ricalcolo della riserva
matematica per premi puri;

= o sviluppo di un autonomo intervallo di
valori ritenuti ragionavoli della stima,
anche attraverso analisi dl sensitivita,
rappresentative del grado di incertezza
insita nelle assunzioni presenti nel
processo di determinazione delle riserve
tecniche dei rami vita, e la verifica che
le medesime risultassero ricomprese in
tale intervallo,

Nello svalgimento delle nostre verifiche ci slamao
avvalsi dell'ausilio di espert] in materie
statistico-attuariali,

Abbiamo Infine considerato I'adeguatezza della
relativa informativa di bilancio riportata nella
nota integrativa.
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Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio
d'esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita alle norme italiane che ne disciplinano I criteri di
redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli stessi ritenuta
necessaria per consentire [a redazione di un bilancio che non contenga erreri significativi dovutl a
fradi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabill per la valutazione della capacita della Societa di continuare ad
operare come un'entitd in funzionamento e, nella redazione del bilancio d'esercizia, per
l"'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gl amministratori utilizzano il presuppaosto della continuita aziendale nella
redazione del bilancio d'esercizio a meno che abbiano valutato che sussistono le condizion! per I3
liguidazione della Societa o per Iinterruzione dell’attivita o non abblano alternative realistiche a tali
scelte,

Il collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processa di
predisposizione dell'informativa finanziaria della Societa.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio

d'esercizio

I nostri obiettivi sono I'acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d'esercizio nel sua
camplessa non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzignall, e '"emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio, Per ragionevole
slcurezza sl intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita al principl di revisione internazionali (154 Italia) individui
sempre un errore significative, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi gualora ci sl possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro Insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagll utilizzateri sulla base del bilancio d'esercizio.

Mell'ambito della revisione contabile svolta in conformita al principl di revisione internazionall (154
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abblamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

» abbiamo identificato e valutato i rischi di error significativi nel bilancio desercizio, dovuti a
frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abblamo definito e svolto procedure di
revisione in risposta a tali rischi; abblamo acquisito element] probativi sufficienti ed
appropriatl su cul basare Il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significative
dovuto a frodi & pid elevato rispetto al rischio di non individuare un errore significativo
derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode pud implicare
I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuarvianti o
forzature del controllo interno:

+ abbiamo acquisito una comprensione del controlio interno rilevante al fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non per
esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno della Societa;

+ abbiamo valutate I'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la raglonevolezza
delle stime contabili effettuate dagli amministratori e della relativa informativa;

+ siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori
del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull'eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possano far sorgere dubbi significativi sulla capacita della Societa di continuare ad operare
come un'entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
richiamare I"attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio avwera,



EY

Bullding a better
working worlkd

qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del
nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla
data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare
che la Socleta cessi di operare come un'entitd in funzionamento;
= abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d'esercizio nel suo
complesso, inclusa I'informativa, e se il bilancio d'esercizio rappresenti le operazioni e gli
eventi sottastant! in modo da fornire una corretta rappresentazione.
Abblamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati ad un livello appropriato
come richiesto dagli ISA Italia, tra gll altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per [a revisione
contabile e | risultati significativi emersi, incluse le eventuall carenze significative nel controllo interno
ldentificate nel corso della revisione contabile,
Abbiamo fornito ai responsabili delle attivitd di governance anche una dichiarazione sul fatto che
abbiamo rispettato le norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell'ordinamento italiano e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevoimente avere
un effetto sulla nostra Indipendenza e, ove applicabile, le relative misure di salvaguardia.
Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attivita di governance, abbiamo identificato quelli che
song stati pil rilevanti nell"ambitoe della revisione contabile del bilancio dell'esercizio In esame, che
hanno costituito quindi glii aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti nella relazicne
di revisione.

Altre informazioni comunicate ai sensi dell'art. 10 del Regolamento (UE)

n.537/2014

L'assemblea degli azionisti di Assicurazioni Generali S.p.A. ¢i ha conferite in data 30 aprile 2011
l'incarico di revisione legale del bilancio d'esercizio e consolidato della Societa per gll esercizi dal 31
dicembre 2012 al 31 dicembre 2020.

Dichlariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi dell'art. 5,
par. 1, del Regolamenta (UE) n. 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispetto alla Soclet3
nell'esecuzione della revisione legale.

Confermiama che il giudizio sul bilancio d'esercizio espresso nella presente relazione & in linea con
guanto indicato nella relazione aggiuntiva destinata al collegio sindacale, nella sua funzione di

comitato per il controlle interno e la revisione contabile, predisposta ai sensi dell'art. 11 del citato

Regolamento.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell'art. 14, comma 2, |lettera e), del D. Lgs. 27 gennaie 2010, n. 39

e dell'art. 123-bis, comma 4, del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58

Gli amministratori di Assicurazioni Generall $.p.A. sono responsabili per la predisposizione della
relazione sulla gestione e della relazione sul governo societario e gli assett! proprietari di Assicurazion|
Generali 5.p.A. al 31 dicembre 2018, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio d'esercizio e |a
loro confarmita alle norme di legge.
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Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n, 7208 al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specifiche infermazioni contenute
nella relaziene sul governo societario e gli assetti proprietari indicate nell'art. 123-bis, comma 4, del
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con il bilancio d'esercizio di Assicurazioni Generali 5.p.A. al 31
dicembre 2018 e sulla conformita delle stesse alle norme di legge, nonché di rilasciare una
dichlarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizia, |a relazione sulla gestione e alcune specifiche infermazioni contenute nella relazione
sul governo socletario e gli assetti proprietari sopra richlamate sono coerent! con il bilancio d'esercizio
di Assicurazioni Generali S.p.A. al 31 dicembre 2018 e sono redatte in conformita alle nerme di legge.
Con riferimento alla dichiarazione di cui all'art. 14, comma 2, lettera &), del D. Lgs. 27 gennaio 2010,
n. 39, rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell'impresa e del relativo contesto
acquisite nel corsa dell'attivita di revisiong, non abbiamo nulla da riportare.

Giudizio ai sensi dell'articolo 102, comma 2, del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209

del rami danni

In esecuzione dell'incarico conferitoci da Assicurazion| Generali 5.p.A., abbiamo sottopasto a verifica,
al sensi dell'art. 102, comma 2, del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209, le voci relative alle riserve
tecniche dei rami danni, Iscritte nel passivo dello stato patrimoniale del bilancio d'esercizio di
Assicurazioni Generali S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2018. E responsability degli amministratori la
costituzione di riserve tecniche sufficienti a far fronte agli impegni derivanti dal contratti di
assicurazione e di riassicurazione. Sulla base delle procedure svolte ai sensi dell’art. 102, comma 2,
del D, Lgs. 7 settembre 2005, n. 209, del Regolamento ISVAP del 4 aprile 2008, n. 22 e delle relative
modalita applicative indicate nel chiarimento applicativo pubblicato da IVASS sul proprio sito in data
31 gennaio 2017, le suddette riserve tecniche, iscritte nel passivo dello stato patrimoniale al 31
dicembre 2018 di Assicurazioni General 5.p.A.. sono sufficienti in conformita alle vigenti disposizioni
di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali, nel rispetto dei principi di cul al Regolamento
ISVAF del 4 aprile 2008, n. 22.

Giudizio ai sensi dell’articolo 102, comma 2, del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209

dei rami vita

In esecuzione dell'incarica conferitoci da Assicurazioni Generall 5.p.A., abbiamo sottoposto a verifica,
al sensl dell'art. 102, comma 2, del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209, le voci relative alle riserve
tecniche dei rami vita, iscritte nel passive dello stato patrimoniale del bilancio d'esercizio di
Assicurazioni Generali S.p.A. chiuso al 31 dicembre 2018. £ responsability degli amministratori la
costituziene di riserve tecniche sufficienti a far fronte agli impegni derivanti dai contratti d
assicurazione e di riassicurazione. Sulla base delle procedure svolte al sensl dell'art. 102, comma 2,
del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209, del Regolamento ISVAP del 4 aprile 2008, n. 22 e delle relative
modalita applicative indicate nel chiarimento applicative pubblicato da IVASS sul proprio sito in data
31 gennaio 2017, le suddette riserve tecniche, iscritte nel passivo dello stato patrimoniale al 31
dicembre 2018 di Assicurazioni Generali 5.p.A., sono sufficienti in conformita alle vigenti disposizioni
di legge e regolamentari e a corrette tecniche attuariali, nel rispetto dei principi di cui al Regolamento
ISWAP del 4 aprile 2008, n. 22.
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Altri aspetti

La determinazione delle riserve tecniche & un complesso processo di stima che include numerose
variabill soggettive la cui modifica pud comportare una variazione del risultato finale. Abbiamo
pertanto sviluppato un Intervallo di valori ritenuti ragionevoll, separatamente per i rami danni e per |
rami vita, In modo da tener conto del grado di incertezza Insita in tali variabili. Al finl della valutazione
della sufficienza delle riserve tecniche complessive di cui al precedente paragrafo, abbiamo verificato
che tali riserve risultassero ricomprese in tali intervalll,

Trieste, 3 aprile 2019

EY Fp.A.
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