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persone

“Se saremo innovativi, se saremo propositivi,
se vogliamo che le cose cambino... siamo noi
a dover cambiare, noi possiamo fare la differenza
nella vita di altre persone’

MAURIZIO
Impiegato
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INntroduzione

Scenario macroeconomico

Nel corso del 2011 le tensioni sui debiti pubblici dei Paesi economicamente piti deboli dellEurozona hanno
provocato la crisi della moneta unica europea coinvolgendo anche ['ltalia a causa della sottovalutazione del
rischio e la dimensione del debito pubblico. Il differenziale tra gli interessi richiesti sui nostri titoli decennali
e quelli tedeschi & cresciuto fino a 500 punti base, nonostante gli interventi a sostegno dei titoli italiani
effettuati dalla Banca Centrale Europea sul mercato secondario.

In primavera, il Portogallo era stato costretto a chiedere laiuto del cosiddetto “fondo salva stati” (European
Financial Stability Facility). Durante l'anno anche la Grecia ha attraversato una forte recessione. Si & quindi
arrivati, per ottenere una diminuzione del debito, ad una serrata trattativa per definire unrilevante haircut
volontario del valore dei crediti detenuti dalle istituzioni finanziarie. A partire dall'estate scorsa, anche le
prospettive della congiuntura mondiale hanno cominciato a volgere al peggio: gli Stati Uniti, nonostante il
sostegno della politica monetaria, sono cresciutinel 2011 di un modesto 1,7% circa. | Paesi emergenti
mostrano i primi importanti segnali dirallentamento. Nell'area Euro alcune nazioni sono gia entrate inuna
nuova fase recessiva dopo quella del 2009: la stima preliminare effettuata dall'lstat sul Prodotto Interno
Lordo italiano del quarto trimestre del 2011 segnala una diminuzione dello 0,7% rispetto ai tre mesi
precedenti.

Il tasso didisoccupazione nell'area Euro & salito al 10,4% (era il 109% nel 2010). La crisi siriflette
negativamente anche sui consumi. L'Eurostat ha infatti comunicato che, nellEurozona, il volume delle
vendite al dettaglio registrate a novembre del 2011 & in flessione del 2,5% rispetto all'anno precedente
(-1,8% in Italia). Il continente sembra essere bloccato da politiche fiscalirestrittive, indirizzate a contenere
l'aumento del peso dei debiti pubblici sulle rispettive economie.

In tale ambito, & intervenuta la Banca Centrale Europea che, il 21 dicembre, ha assicurato al sistema
bancario europeo liquidita per 489 miliardi di euro a tre anni al tasso dell'1%. Questo intervento ha avuto
l'effetto di coprire unaragguardevole quota delle esigenze di funding delle banche e, indirettamente,
attraverso gli acquisti di titoli di Stato da parte degliistituti di credito, ha permesso di allentare le tensioni
sul mercato del debito pubblico europeo. Sitratta di un provvedimento destinato a tamponare l'emergenza,
in attesa che le politiche fiscali e la crescita economica abbiano il tempo di restituire piena credibilita
finanziaria ai governi coinvoltinella crisi. Da sottolineare come, riconoscendo la gravita della situazione,
listituto di emissione, ha prontamente ridotto il tasso dirifinanziamento principale di 50 puntibase; in
questo modo il saggio di riferimento della politica monetaria europea é tornato all'1%, valore pili congruo
con il debole quadro economico in cui ci troviamo.

Il contesto economico italiano mostra segnali di affanno, questo a causa della domanda interna che risulta
in contrazione in tutte le sue componenti: consumi delle famiglie, spesa pubblica e investimenti. Essa non
appare in grado di sostenere una apprezzabile ripresa del sistema produttivo nazionale. Alla fine del 2011
l'occupazione evidenzia una contrazione di circa 96 mila unita rispetto all'anno prima. Le persone in cerca di
occupazione ammontano a 2,5 milioni, con un incremento del19,2% rispetto al 2010.

Sul fronte dei conti pubblici, la manovra varata dal governo aggiunge i suoi effetti a quelli dei precedenti
interventi. Sitratta diimportirilevanti: in tre anniil cumulo di queste misure risulterebbe ben superiore ai
100 miliardidieuro. | calcolilstat, relativi ai primi nove mesi del 2011, evidenziano un disavanzo delle
amministrazioni pubbliche per oltre 50 miliardi. Tuttavia, il saldo primario risulta gia positivo per piti di 3
miliardi di euro. Alla fine del 2011, lincidenza del debito pubblico italiano sul Pil dovrebbe attestarsiintorno
al121%. Dopo la stretta in termini dirigore fiscale, il governo ha aperto una fase in cuila priorita &
assegnata ad interventidi sostegno alla crescita economica. Vié, con tutta probabilita, la consapevolezza,
da parte dell'esecutivo, che reiterare ulteriorirestrizioni fiscali comporti 'innalzamento del rischio di
deprimere eccessivamente il sistema produttivo del Paese.
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Per quanto riguarda il commercio con l'estero, le esportazioni italiane sono cresciute dell'11,9% rispetto
allanno precedente, ed anche le importazioni hanno registrato un incremento del 10,6%. Ne é risultato un
lieve miglioramento del disavanzo della bilancia commerciale, attestatosi a -25,8 miliardi di euro, contro
i-27 miliardi dello stesso periodo del 2010.

[l percorso verso il pareggio dibilancio intrapreso dai conti pubblici ha provocato la consistente riduzione
della formazione dinuovo risparmio da parte delle famiglie. Tale fenomeno & la conseguenza della
contrazione del reddito disponibile delle famiglie, su cui incidono negativamente tanto l'aumento della
disoccupazione, quanto l'incremento della pressione fiscale. Nel corso del 2011, anche la crescita
dellindebitamento deinuclei familiari ha trovato diversi ostacoli: dal rallentamento del mercato
immobiliare, alla debolezza dei consumi, fino alle tensioni che hanno attraversato i mercati del credito.

La profonda perturbazione che ha investito il nostro Paese ha avuto impatti anche sul comportamento dei
risparmiatori. Un clima di generale disorientamento ha determinato comportamenti differenziati dalla
diversa propensione al rischio. | maggiori rendimenti offerti dai titoli pubblici nazionali hanno attratto
numerosi investitori, cost come hanno spinto altri a cercare forme diimpiego del denaro non soggette al
“rischio Italia" Gli strumenti del risparmio gestito hanno sofferto di questa situazione: il comparto dei fondi
comuni diinvestimento ha registrato una raccolta netta negativa per oltre 26 miliardi di euro; analogo
risultato e stato conseguito dalle gestioni patrimoniali; la nuova produzione assicurativa del ramo Vita ha
evidenziato una flessione del 27,8%, complice anche la difficolta delle banche nell'accesso ai mercati
interbancari, che le ha indotte a concentrarsi sullo sviluppo della raccolta diretta (in particolare, attraverso
la promozione di conti deposito ad alta remunerazione). Non sorprende, in tale contesto, rilevare un
cospicuo aumento della propensione alla liquidita che dovrebbe superare la quota del 31% dellinsieme
delle attivita finanziarie detenute dalle famiglie.

Mercati finanziari

La crisi dei debiti sovrani dei Paesi europei ed il progressivo deterioramento del ciclo economico mondiale
hanno provocato un andamento generalmente negativo dei mercati finanziari internazionali.

Le crescenti difficolta della Grecia a raggiungere gli obiettivi posti dalla Unione Europea, dalla Banca
Centrale Europea e dal Fondo Monetario Internazionale come condizioni per l'erogazione delle tranches del
piano diaiutida essi predisposto nel 2010 e la decisione assunta, in sede di UE, di predisporre un piano di
partecipazione dei creditori privati alle perdite (PSl) conseguenti all'incapacita della Grecia di far fronte ai
propriobblighi, hanno contribuito in modo determinante al peggioramento della crisi dei debiti sovrani
dell’Euro zona. La prospettiva che il PSI possa essere applicato anche ad altri Paesi europei, in caso di
deterioramento dei loro conti pubbliciha portato all'innalzamento del premio per il rischio richiesto dagli
investitori per sottoscrivere il debito sovrano dei suddetti paesi, con conseguente allargamento dei
differenziali di rendimento di tali titoli rispetto agli omologhi emessi dalla Germania.

In questo contesto, le performance dei mercati azionari europei nel 2011, nonostante il recupero dell'ultimo
trimestre, sono state molto negative: lindice Eurostoxx 50, rappresentativo dei titoli a maggiore capitalizzazione
dellarea Euro, ha registrato nellanno un deprezzamento del17,1% (+6,3% nel quarto trimestre); a tale risultato ha
contribuito in modo determinante la borsa italiana che, nello scorso esercizio, ha subito una perdita di valore del
24,3% (+1,8% nel quarto trimestre). Lindice Nikkei della borsa di Tokyo e lindice Morgan Stanley Emerging
Market, rappresentativo delle borse dei mercati emergenti, hanno anch'essiregistrato cospicue perdite,
rispettivamente del17,3% (-2,.8% nel quarto trimestre) e del14,9% (+4,50% nel quarto trimestre). |lmercato
azionario che ha mostrato maggior resistenza al negativo quadro congiunturale dello scorso esercizio é stato
quello statunitense: lindice S&P 500, rappresentativo dei titoli americani a maggiore capitalizzazione, ha chiuso
il201 con un saldo sostanzialmente invariato grazie al recupero sperimentato nellultimo trimestre dell'anno
(#11,29) che ha compensato la performance negativa cumulata nei primi tre trimestri.
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L'andamento dei mercati azionariha avuto unriflesso negativo sui prezzi delle obbligazioni societarie, con
conseguente allargamento dei differenziali di rendimento, rispetto agli attivi privi dirischio, che le societa
hanno dovuto pagare sulle loro obbligazioni per collocarle presso gli investitori istituzionali. L'indice iTraxx,
rappresentativo dello spread medio, emesso da societa appartenenti al settore finanziario caratterizzate
daun elevato merito di credito ha, infatti, sperimentato nello scorso anno un rialzo di101 punti base,
passando da177,15a278,5(277.8 nel quarto trimestre).

Settore assicurativo

Lattivita assicurativa harisentito del pit generale quadro economico in cui sta operando il sistema
produttivo italiano.

Nelramo della Responsabilita Civile Auto, gli sforzi degli assicuratori, volti a riportare in equilibrio tecnico i
conti del comparto, stanno portando i primi risultati. La raccolta premi evidenzia una crescita del 5,6%
rispetto allanno precedente.

La negativa fase congiunturale che sta vivendo l'ltalia, tra le diverse ripercussioni, sta portando ad una
riduzione delle percorrenze dei veicoli: sia leggeri sia pesanti. Tale riduzione delle percorrenze ha portato
ad una diminuzione della frequenza sinistri, scesa al 6,62% nei primi tre trimestri del 2011 (era 7,38% nello
stesso periodo del 2010). Va, tuttavia, segnalato l'incremento del 2,5% del costo medio dei sinistri. Il ramo
dei Corpi dei Veicoli Terrestri mostra dinamiche di tutt'altro genere. Le difficolta che caratterizzano il
mercato dell'auto (le immatricolazioni di autovetture sono diminuite, nel 2011, del 10,5%) influiscono
negativamente sulla raccolta premi del comparto (-2,14% a settembre).

Un quadro difficile ha caratterizzato anche gli altri rami Danni non auto, la cui crescita complessiva non va
oltre lo 0,6%. Laraccolta premia settembre, registra nei rami salute (infortuni e malattia) un calo dello
0,9%, la tenuta del settore property (+1,9%) e la flessione della Responsabilita Civile Generale (-1,13%). Il
rallentamento congiunturale, manifestatosi a partire dai mesi estivi, influira negativamente sullo sviluppo
deirami Danninon auto attinenti al segmento aziende a causa della riduzione dei volumi assicurabili. D'altra
parte, l'esigenza di contenere i costi, una delle risposte alla crisi messa in atto da parte delle imprese, trova
adeguato riscontro anche in campo assicurativo. Nel segmento persone, la contrazione del reddito
disponibile delle famiglie, non ha certo aiutato a stimolare laridotta attitudine ad assicurarsi degli italiani.

Nel 2011 la raccolta Vita & diminuita rispetto al risultato record del 2010 (oltre 90 miliardi di raccolta).

A penalizzare l'andamento del ramo hanno concorso diversi fattori. Nella prima parte dell'anno, sono state
le aspettative dirialzo dei tassi diinteresse arendere meno appetibili i prodotti Vita. Inoltre, le banche,
hanno privilegiato, come proposta commerciale alla clientela, gli strumenti diraccolta diretta, a svantaggio
difondi comuni e polizze Vita, determinando unarilevante contrazione negli affari del comparto. Nel 2011,
secondo i dati pubblicati da Ania, il totale della nuova produzione di polizze individuali registra un calo di
quasi il 28%, cherriflette il -27,4% del primo ramo ministeriale. Lattivita svolta dalle filiali bancarie si e
ridotta di quasi il 29%, mentre i promotori finanziari mostrano un regresso del 36%. Pit contenuto il
decremento a carico dei canali tradizionali (-15,3% gli agenti).

Le conseguenze sul settore assicurativo della crisi del debito pubblico italiano erano inevitabili, se sifa
mente locale al ruolo diinvestitore istituzionale svolto dalle imprese di assicurazione. La caduta del valore
dei titoli del Tesoro italiano si ripercuotera sui bilanci del 2011. In un contesto cost complesso, i principali
strumentidelle compagnie per gestire il conto economico risultano essere la redditivita tecnica e il
controllo dei costi. Permangono, sul principale ramo Danni, comportamenti anomali rispetto ad altri Paesi
(si pensi alla diversa incidenza delle lesioni alle persone tra l'talia e il resto dellEuropa), vi sono infatti
tuttorariferimenti eterogenei tra i diversi tribunali nei risarcimenti relativi ai danni agli individui e vanno
diffondendosi, a causa delle difficolta economiche delle famiglie, forme di evasione dell'obbligo
assicurativo che siriflettono in un incremento dell'insicurezza generale. Le condizioni delle finanze
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pubbliche stanno imponendo il ridimensionamento dello Stato in settori importanti come la previdenza e
l'assistenza sanitaria, dove le imprese di assicurazione potrebbero efficacemente intervenire a tutto
vantaggio dei cittadini.

Fondi Pensione

Al 31 dicembre 2011 gliiscritti ai Fondi Negoziali hanno segnato una flessione (-0,8%) rispetto alla stessa
data del 2010.

Le adesioni ai Fondi Aperti hanno fatto registrare una crescita moderata (+3,8%), mentre hanno
evidenziato una progressione decisamente pili sostenuta i PIP “nuovi” (Piani Individuali Pensionistici
conformial Decreto Lgs. 252/2005 e iscritti allAlbo tenuto dalla Covip) cresciuti del 25,8%. Nel complesso,
ilmercato delle forme pensionistiche complementari & cresciuto del 5,7%.

Gli Attivi Netti Destinati alle Prestazioni (ANDP) hanno fatto segnare, alla fine del 2011, un incremento
medio del 6,5% rispetto all'anno prima, grazie ad una crescita del 12,9% dei fondi negoziali, del 10,6% dei
fondiaperti, del 32% dei PIP.

Lincisiva riforma del sistema pensionistico pubblico approvata dal Parlamento sul finire del 2011 e la
parallela crescita complessiva del mercato della previdenza integrativa confermano la convinzione degli
operatori (gestori, sindacati ed associazioni dei datori di lavoro) secondo cui & necessario dare una scossa
al sistema attraverso l'adozione di misure aventi finalita promozionali e di sostegno.

Sie ancora in attesa della revisione del Decreto del Ministero delle Finanze 703/96 che disciplina la materia
degliinvestimenti delle forme pensionistiche complementari, mentre sembra aver acquisito maggiore
forza, a seguito della volatilita dei mercati finanziari, la richiesta proveniente da settori dei fondi pensione
negoziali di consentire ['utilizzo delramo V per la gestione delle risorse.

Nel 2011 il rendimento dei fondi pensione ha risentito della difficile situazione sui mercati finanziari per le
tensioni che hanno investito le obbligazioni governative dell'area Euro ed in particolar modo i titoli del
debito pubblico italiano. Il rendimento medio dei fondi negoziali si & attestato, mediamente, intorno allo
0,1%, mentre la prestazione reddituale dei fondi aperti si & fermata su valori negativi (-2,4%). Trattasi di
performance da valutare alla luce del difficile contesto in cui agiscono gli operatori. Assumono, tuttavia,
ben altro significato se paragonati al 3,5% fatto registrare dal tasso dirivalutazione del TFR.

Principali novita normative del settore assicurativo
Riportiamo alcune novita normative diinteresse per il settore:

Regolamento n. 28 del 17 febbraio 2009 concernente l'attuazione delle disposizioni in materia di criteri
di valutazione degli elementi dell’attivo non destinati a permanere durevolmente nel patrimonio
dell'impresa introdotte dal Decreto Legge 29 novembre 2008, n. 185 (contenente misure urgenti per il
sostegno a famiglie, lavoro, occupazione ed imprese e per ridisegnare in funzione anti-crisi il quadro
strategico nazionale).

[lRegolamento & stato modificato ed integrato dal Provvedimento ISVAP n. 2727 del 27 luglio 2009, dal
Provvedimento ISVAP n. 2825 del 6 agosto 2010 e dal Provvedimento ISVAP n. 2934 del 27 settembre 2011.
Lintervento regolamentare & volto a disciplinare gli effetti del criterio di valutazione opzionale, introdotto
dal decreto, inrelazione agliistituti prudenziali tipici del settore assicurativo, quali le attivita a copertura
delle riserve tecniche e il margine di solvibilita.

Alfine dievitare effettidi propagazione della crisi finanziaria in atto, il decreto ha previsto che in via
eccezionale e temporanea le attivita finanziarie a carattere non durevole - categoria questa nella quale &
classificata piti della meta del portafoglio titoli del mercato - possano essere valutate ai prezzirisultanti
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nellultima relazione semestrale approvata invece che al minore valore corrente espresso dai mercati
finanziari a fine esercizio.

Le societa che si avvalgono di tale possibilita devono accantonare a unariserva indisponibile di utili pari
allimporto netto delle svalutazioni non contabilizzate. Il regolamento stabilisce che i valori patrimoniali
risultanti dall'applicazione di questi piti favorevoli criteri di contabilizzazione siano validi ai fini di vigilanza,
ma fissa alcune misure cautelari al fine di preservare la struttura patrimoniale delle compagnie. Prevede
inoltre la predisposizione di unarelazione che attestila coerenza delle scelte effettuate completa diuna
situazione previsionale dei flussi di cassa predisposta su base mensile, con analisi quantitativa degli
importidegliincassi e dei pagamenti attesi e dell’illustrazione dei valori desumibili dall'andamento dei
mercatirelativiai titoli non durevoli per i quali la facolta & esercitata.

Regolamento n. 36 del 31 gennaio 2011 concernente le linee guida in materia di investimenti e di attivia
copertura delle riserve tecniche di cui agli articoli 38, comma 2, 39, comma 3, 40, comma 3, 42, comma 3
e 191, commal, lett. D) del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 - codice delle assicurazioni
private.

Il Regolamento riproduce in larga parte le disposizioni dei decreti legislativin. 174 (artt. 26, 27, 28,29 e 30) e
175 (artt. 27, 28,29 e 30) del 17 marzo 1995 e dei provvedimenti ISVAP n. 297/96, 981/98, 893/98,147/96,
148/96,1152/99, 1153/99, 2254,/04, 2372/05 e 2530/07 nonché delle circolari ISVAP n. 358/99, n. 475/02 e n.
528/04 e si compone di 38 articoli, suddivisi in 4 Parti. Vengono introdotti elementi innovativi in materia di
linee guida sugli investimenti e direquisiti quantitativi delle attivita idonee alla copertura delle riserve
tecniche. Vengono eliminate alcune classi di attivita previste dalla vigente normativa ed ormai inesistenti
nel mercato e viene introdotta una nuova classe relativa ai crediti derivanti da operazioni di gestione
accentrata di tesoreria di gruppo. Si applica dal bilancio 2011.

Regolamento n. 37 concernente l'attuazione delle disposizioni in materia di verifica di solvibilita corretta

introdotte dalla Legge n.10/2011, che ha, tra laltro, introdotto una deroga alle regole sulla vigilanza

prudenziale sui gruppi assicurativi che consente di sterilizzare eventuali minusvalenze accumulate sui titoli

obbligazionari emessi o garantiti dagli Stati UE, destinati a permanere durevolmente nel patrimonio.

[lRegolamento n. 37 in sintesi prevede:

> una limitazione quantitativa pari al 30% degli elementi costitutivi del margine di solvibilita corretto o, se
inferiore, della sommatoria dei margini di solvibilita richiesti alle imprese del settore assicurativo
incluse nelle verifiche disolvibilita corretta. A tale limite concorrono anche gliimporti delle differenze di
valutazione relative al portafoglio non durevole rivenienti dall'applicazione dell'articolo 8 del
Regolamento ISVAP n. 28 del 17 febbraio 2009;

> laverifica delle differenze divalutazione da parte della societa direvisione incaricata della revisione del
bilancio consolidato;

> ilmonitoraggio della differenza di valutazione da parte dellimpresa che esercita la facolta;

> laformalizzazione dell'esercizio della facolta attraverso una delibera dell'organo amministrativo
dellimpresa che esercita la facolta stessa;

> il coinvolgimento degli organi amministrativi di tutte le imprese di assicurazione italiane del Gruppo che
detengono i titoliin questione, affinché nel deliberare circa la distribuzione dei dividendi, assicurino la
permanenza allinterno dellimpresa dirisorse almeno pari allammontare utilizzato quale elemento
costitutivo della solvibilita corretta attribuito allimpresa stessa;

> [obbligo, da parte delle imprese che siavvalgono della citata facolta, di fornire una adeguata
informativa pubblica sui suoi effetti.

Regolamento n. 38 del 3 giugno 2011 concernente la costituzione e 'amministrazione delle gestioni
separate delle imprese che esercitano le assicurazioni sulla vita, ai sensi dellarticolo 191, comma 1,
lettera E, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 - codice delle assicurazioni private.
IlRegolamento apporta significative modifiche alla circolare ISVAP n. 71 del 26 marzo 1987 volte ad elevare
il livello ditutela degli assicurati. In particolare, viene richiesto un maggior coinvolgimento dei vertici
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aziendalinella fase di costituzione dei patrimoni delle gestioni separate, mediante la definizione degli
elementi essenziali che devono caratterizzare il regolamento delle gestioni stesse.

Diparticolare rilevanza, l'introduzione di misure finalizzate ad assicurare che le imprese, nella gestione
degli attivi, assicurino la parita di trattamento di tutti gli assicurati, attraverso politiche di investimento
idonee a garantire un'equa partecipazione ai risultati finanziari. Lorgano amministrativo delle societa &
tenuto ad individuare dei limiti agli importi che possono essere movimentati da un unico contraente o da
pili contraenti collegati ad un medesimo soggetto.

Le nuove disposizioni siinseriscono in un ambito pilt ampio di interventi postia tutela degli assicurati, non
solo nella fase diofferta, ma anche nell'esecuzione dei contratti di assicurazione, come ad esempio il
Regolamento ISVAP n. 35 del 26 maggio 2010 in materia di conflitti di interessi. Tale Regolamento impone
alleimprese di effettuare operazioni nell'interesse dei contraenti alle migliori condizioni possibili, di
contenere i costi, di astenersi dall'effettuare operazioni con frequenza non necessaria per la realizzazione
degli obiettivi assicurativi e di astenersi da ogni comportamento che possa avvantaggiare una gestione
separata a danno diun‘altra.

Regolamento n. 39 del 9 giugno 2011 relativo alle politiche di remunerazione delle imprese di
assicurazione.

[lRegolamento prevede che le imprese assicurative adottino sistemiretributivi che garantiscano la sanae
prudente gestione deirischi, evitando incentivi che possano incoraggiare eccessive assunzioni dirischi.
Tali politiche retributive contribuiscono al rafforzamento della tutela degli interessi degli stakeholders

e alla stabilita del mercato.

IlRegolamento, tenendo conto degli orientamenti internazionali in materia di politiche di remunerazione,
tra cuile Raccomandazioni della Commissione Europea n. 2009/384/CE e n. 2009/385/CE del 30 aprile
20009, gli indirizzi del FSB, della IAIS e dellEIOPA, mira ad indirizzare le imprese di assicurazione verso
politiche diremunerazione dirette a premiare risultati effettivi e duraturi, adeguatamente correttiper i
rischi ad essi associati. Sono richiesti agli organi amministrativi processi decisionali improntati a criteri di
trasparenza e scevrida conflitti diinteresse.

La disciplina in materia di politiche retributive & al momento rimessa alle misure di secondo livello per
limplementazione della Direttiva 2009/138/CE (direttiva Solvency I}, in corso di definizione da parte della
Commissione Europea.

Provvedimento n. 2946 del 6 dicembre 2011 in materia di conflitto di interesse degli intermediari
assicurativi.

[l Provvedimento apporta alcune modifiche all'articolo 48 del Regolamento ISVAP n. 5 del 16 ottobre 2006
concernente la disciplina dell’attivita di intermediazione assicurativa e riassicurativa. L'intervento
regolamentare, che trae origine dalle criticita osservate nel mercato delle polizze abbinate a mutui e
prestiti distribuite dalle banche e da altri enti erogatoridel credito, mira a risolvere il caso di grave conflitto
diinteresse in cuiversa lintermediario assicurativo quando assume un proprio interesse contrattuale nella
polizza di assicurazione che offre al cliente.

In ambito fiscale sisegnalano le seguentinovita normative:

> Lalegge 26.2.2011,n.10 che ha convertito il Decreto Legge del 29 dicembre 2010 n.225 - Decreto
Milleproroghe. In particolare, l'art. 2, comma 17-terdecies prevede la possibilita di reiterazione della
deroga ai criteri di valutazione dei titoli non immobilizzati di cui al D.L.185/2008 (possibilita dinon
procedere alla svalutazione dei titoli iscritti nell'attivo circolante nel caso in cui la perdita di valore degli
stessi siaritenuta di carattere non durevole). Viene inoltre consentita la trasformazione delle attivita
per imposte anticipate in crediti dimposta, e viene introdotta in presenza diriallineamento ai sensi
dell'art. 15, comma 10, del D.L. n.185/2008 dei valori civili e fiscali di avviamenti e altri attivi immateriali,
avvenuto mediante il pagamento di una imposta sostitutiva del 16% la modifica del periodo minimo di
ammortamento portandolo da nove a diecianni. Veniva inoltre introdotta con effetto 1luglio 2011 la riforma
delregime fiscale dei fondi comuni italiani in modo da uniformarlo a quello previsto per gli OICR esteri.
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> |lD.Lgs.n.68 del 6 maggio 2011 (noto come Decreto sul Federalismo regionale e provinciale): contiene

all'art.17 nuove modalita di gestione da parte delle Province dell'imposta sulle assicurazioni della
R.C.Auto. Tale imposta a decorrere dal 2012 costituira un tributo proprio derivato delle Province.
L'aliquota base dellimposta, fissata in misura pari al 12,5%, potra essere aumentata o diminuita dalle
Province nel limite di 3,5 punti percentuali. Numerose Province hanno gia deliberato in merito, con
efficacia dal 2011.

[l Decreto Legge n. 98 del 6 luglio 2011 “Disposizioni urgenti per la stabilizzazione finanziaria”
convertito, con modificazioni, dalla Legge n.111 del15.7.2011. Tra le norme in materia tributaria
segnaliamo l'incremento dell'aliquota IRAP rispettivamente di 0,75 punti percentuali per le societa
bancarie e finanziarie, comprese le Holding di partecipazione e 2 punti percentuali per le imprese di
Assicurazioni. La maggiore aliquota si applica gia dal periodo d'imposta 2011. Viene inoltre stabilito che
le perdite fiscali generate sino al periodo d'imposta 2011 sono riportabili senza limiti di tempo e
utilizzabili nel limite massimo dell'80% del reddito imponibile. Viene da ultimo prevista la possibilita di
affrancare i maggiori valori delle partecipazioni di controllo relativamente alla parte imputabile ad
avviamento, marchidiimpresa e altre attivita immateriali iscritte nel bilancio consolidato
corrispondendo un'imposta sostitutiva dell'lres e dell'lrap in misura pari al 16%.

[l Decreto Legge 13 agosto 2011, n. 138 recante “Ulteriori misure urgenti per la stabilizzazione
finanziaria e per lo sviluppo” convertito, con modificazioni dalla Legge 14 settembre 2011, n. 148.
Segnaliamo le disposizioni riguardanti le novita in materia di aliquota e di tassazione deiredditi di
capitale e diversi, con decorrenza dal 1° gennaio 2012.

Lintervento dimaggior rilievo & relativo ad un riallineamento delle aliquote delle ritenute alla fonte sulla
maggior parte deiredditi, con unificazione delle aliquote del12,5% e del 27% nella misura del 20%.
Viene previsto tuttavia che per gliinteressi, premi e altri proventi derivanti da obbligazioni e titoli di
Stato, obbligazioni emesse da Stati White list e titoli equiparatiil prelievo del 20% intervenga su quota
parte ditali proventi, al fine di mantenere nei fatti inalterata la precedente tassazione del12,50.
Rimangono esclusi da tale riforma i rendimenti delle forme di previdenza complementare dicuial D.Lgs.
n. 252/05.

[l Decreto Legge 6 dicembre 2011, n. 201 recante “Disposizioni urgenti per la crescita, l'equita e il
consolidamento dei conti pubblici’, & stato convertito, con modificazioni dalla Legge 22 dicembre 2011,
n.214. A decorrere dal periodo diimposta in corso al 31.12.2011, al fine diincentivare il finanziamento
delle imprese con capitale proprio, & stata introdotta una deduzione dal reddito imponibile Ires pari al
“rendimento nozionale” del “nuovo capitale proprio”, denominata ACE (aiuto alla crescita economica).
Adecorrere dall'anno 2012 sara deducibile, ai fini Ires, la quota di Irap analiticamente calcolata sul costo
dellavoro dipendente ed assimilato che ha formato base imponibile Irap e la deduzione forfetaria del
10% dell'lrap di cuiall'art. 6 del Decreto Legge n.185/08 spettera solo a condizione che nella base
imponibile di tale imposta abbiano concorso interessi passivi ed oneri assimilati. E stata disposta una
proroga dell'applicabilita dell'affrancamento/riconoscimento fiscale dei maggiori valori iscritti in
bilancio delle partecipazioni di controllo introdotta dal D.L.98/2011. La nuova disposizione ne prevede
l'estensione anche alle operazioni effettuate nel periodo diimposta in corso al 31 dicembre 2011.

Viene prevista l'estensione della possibilita di trasformare le imposte differite attive in crediti di
imposta mediante una modifica alla disciplina di cui all'art. 2 del Decreto Legge 29.12.10, n. 225. Viene
disposta, a decorrere dal 1° gennaio 2012, l'applicazione dellimposta dibollo anche alle polizze aventi
natura finanziaria stipulate dalle Compagnie, con un‘aliquota pari all'l per mille annuo per il 2012 e ['1,5
per mille adecorrere dal 2013, ad esclusione dei prodotti relativi ai fondi pensione e ai fondi sanitari.
Viene infine istituita un'imposta dibollo straordinaria del 4 per mille annuo sulle attivita finanziarie
oggetto di emersione, prevedendo che per gli anni 2012 e 2013 tale aliquota sia pari rispettivamente a 10
e13,5per mille.
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> || Decreto Legge 29 dicembre 2011, n. 216 recante “Proroga di termini previsti da disposizioni legislative”
c.d."Decreto Milleproroghe”, & stato convertito, con modificazioni dalla Legge 24 febbraio 2012, n. 14.
Tale decreto, abrogando con effetto dal1 gennaio 2012 le previsioni di cui all'art. 15 commi 14 e seguenti
del D.L.185del 2008, contiene importanti previsioni per il settore assicurativo. A seguito delle suddette
modifiche viene introdotta una specifica disciplina che prevede:

- apartire dall'esercizio 2012 e fino all'entrata in vigore delle disposizioni di attuazione della Direttiva n.
2009/138/CE, le imprese di assicurazione possono valutare i titoli di debito emessi o garantiti da Stati
dell'Unione Europea non destinati a permanere durevolmente nel proprio patrimonio in base al valore
diiscrizione cost come risultante dall'ultimo bilancio o, ove disponibile, dall'ultima relazione
semestrale regolarmente approvati anziché al valore desumibile dallandamento del mercato, fatta
eccezione per le perdite di carattere durevole;

- se siavvalgono della facolta di cui al punto precedente, devono destinare a unariserva indisponibile di
utili (o vincolare riserve di utili disponibili, o utili futuri) di ammontare corrispondente alla differenza
traivaloriregistratiin applicazione delle predette disposizioni e i valori di mercato alla data di
chiusura dell'esercizio, al netto del relativo onere fiscale;

- ai finidella verifica della solvibilita corretta, a partire dall'esercizio 2012 e sino all'entrata in vigore delle
disposizioni di attuazione della citata Direttiva n. 2009/138/CE le imprese possono tener conto del
valore diiscrizione nelbilancio individuale delle imprese di assicurazione italiane dei titoli di debito
emessi o garantiti da Stati della UE destinati a permanere durevolmente nel proprio patrimonio.

Le nuove diposizioni saranno attuate con apposito regolamento dell'ISVAP.

> || Decreto Legge n.1del 24 gennaio 2012 c.d. “Decreto Liberalizzazioni" contiene numerose disposizioni
diinteresse per il settore assicurativo, che riguardano la disciplina del risarcimento del danno da sinistro
stradale, la lotta alle frodi assicurative nel settore della R.C.Auto, alcune disposizioni in tema di
commercializzazione del prodotto assicurativo.

> D.L.2marzo 2012, n.16 “Decreto Semplificazioni Tributarie’ pubblicato in G.U.N. 52 del 2 marzo 2012 in
corso diconversione in legge. La novita pil rilevante é relativa all'anticipo dal 30 novembre al 16 maggio
del termine concesso alle imprese di assicurazione per versare 'acconto dellimposta sulle assicurazioni.
Viene inoltre prevista la possibilita di variare le aliquote concernenti limposta sulle assicurazioni per la
garanzia R.C.Auto anche da parte delle Regioni a Statuto Speciale.

Sievidenziano diseguito alcuni documenti posti in consultazione da parte di ISVAP:

Documento di consultazione n. 42/2011

Regolamento concernente disposizioni attuative circa lorganizzazione, le procedure ed i controlli interni
voltia prevenire ['utilizzo delle imprese di assicurazione e degli intermediari assicurativi a fini diriciclaggio
e difinanziamento del terrorismo, ai sensi dell’articolo 7, comma 2, del decreto legislativo 21 novembre
2007,n.231.

[ldecretoridisegna, tral'altro, i rapporti di collaborazione tra le Autorita di vigilanza del settore. ISVAP,
d'intesa con Banca d'ltalia e CONSOB, emana disposizioni con le qualirichiede alle imprese ed agli
intermediari assicurativi, tenuti ai sensi del decreto, di dotarsi dirisorse, procedure e funzioni
organizzative specializzate per il controllo del rischio diriciclaggio e finanziamento del terrorismo.

Le disposizioni, in particolare quelle di cuial Capo Il, Sezionil, Il, e IV, si pongono in linea di continuita con
quelle di cui al Regolamento n. 20 del 26 marzo 2008, in tema di controlliinterni, gestione deirischi,
compliance ed esternalizzazione delle attivita delle imprese di assicurazione.
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futuro

“Onesta. Lealta. Verita. Amore...
sono le fondamenta piu importanti
per un futuro migliore. Senza l'amore
e la comprensione dell'altro diverso
da noinon ci sara mai alcun futuro!

DEBBY
Lazio

28 anni
giornalista
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Informazioni sulla gestione

Riorganizzazione del Gruppo - Progetto di integrazione
di Navale Assicurazioni SpA

Con Provvedimento n. 2851 del 6 dicembre 2010 ISVAP ha autorizzato il trasferimento totale

del portafoglio assicurativo mediante conferimento del ramo d'azienda di Navale Assicurazioni a favore
di Unipol Assicurazioni.

Il piano approvato dal Consiglio di Amministrazione del 24 giugno 2010 prevedeva inoltre la fusione di
Navale nella controllante Unipol Gruppo Finanziario SpA, previo conferimento dell'azienda assicurativa di
Navale in Unipol Assicurazioni, con efficacia civilistica, contabile e fiscale 01/01/2011.

In sede di conferimento, gli elementi patrimoniali dell'azienda conferita sono statirappresentatinella
situazione redatta dalla conferente con riferimento alla data del 31 marzo 2010, dalla quale & emerso un
valore netto contabile pariad Euro122.320.346.

Tale valore e stato oggetto di apposita stima da parte dell'esperto indipendente nominato dal Presidente
del Tribunale di Bologna, ai sensi e per gli effetti di cui all'art. 2343 del codice civile. Lincremento
patrimoniale derivante dal conferimento & stato attribuito interamente alla gestione Danni.

Posto che il conferimento & avvenuto a valori contabili, 'laumento del capitale sociale a servizio dello
stesso, deliberato dallAssemblea dei soci del 29 luglio 2010, & stato sottoscritto e liberato per nominali
Euro 8.756.000, mediante emissione din. 8.756.000 nuove azioni ordinarie nominative del valore nominale
dieuro1(uno) cadauna, al prezzo di emissione di complessivi Euro 122.320.346, di cui Euro 113.564.346 a
titolo di sovrapprezzo, ammontare corrispondente al valore netto contabile dellAzienda.

Dalla situazione patrimoniale aggiornata, redatta con riferimento alla data di efficacia del conferimento, &
emerso un valore netto del ramo conferito pari a Euro 78.637.707 presentando un decremento paria
43.682.639 rispetto alla situazione di conferimento riferita al 31 marzo 2010. Tale variazione divalore &
stataregolata tra le parti mediante conguaglio in denaro corrisposto da parte di Unipol Gruppo Finanziario
SpA infavore di Unipol Assicurazioni.

La variazione & sostanzialmente ascrivibile alle seguenti modifiche delle voci dell'attivo patrimoniale:

> decremento dellavoce C. Investimenti per Euro 26.749.732;
> decremento delle Riserve Tecniche a carico dei Riassicuratori per Euro 15.779.539;

> incremento della voce F. Altrielementidell’attivo per Euro 34.565.724, tra cuirientrano le disponibilita
liquide in aumento per Euro 33.594.856 sostanzialmente derivanti dai versamentiin conto futuro
aumento capitale effettuati dalla Controllante nei mesi di novembre e dicembre 2010;

> incremento delle Riserve Tecniche per Euro 42.242.810;
> decremento dei Fondi per rischi ed oneri per Euro 2.633.977;

> decremento dei depositi ricevuti dai Riassicuratori per Euro 2.146.402.

Variazione della denominazione sociale

Dal1° luglio 2011 l'acronimo UGF ha lasciato il posto al nome Unipol. La nuova denominazione
contraddistingue la holding e le principali societa del Gruppo, che in questo modo sono identificate daun
design omogeneo e immediatamente riconoscibile.

La scelta della denominazione sociale “Unipol” risulta coerente con gli obiettivi strategici del Piano
Industriale 2010 - 2012 e trova giustificazione nella sua pit ampia riconoscibilita, nellapprezzamento e nella
fiducia di cui gode sul mercato.

[llogotipo semplice e lineare racchiude in sé tre caratteristiche che da sempre contraddistinguono il
Gruppo Unipol: equita, chiarezza e trasparenza.
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Altre informazioni

Nel corso del 2011 lISVAP ha contestato alla Compagnia la violazione dell’art. 135 del Codice delle
Assicurazioni Private in relazione ad un certo numero di sinistri trasmessi in modo erroneo o incompleto alla
Banca Dati Sinistri R.C. Auto, illeciti soggetti ciascuno a specifiche sanzioni amministrative per un ammontare
complessivo che andava da un minimo di 29,4 milioni di euro ad un massimo di 294,2 milioni di euro.

Analoga contestazione & stata inviata praticamente a tutte le compagnie operantinel settore R.C.Auto.
Considerato che le condotte attraverso le quali & stata posta in essere la reiterata violazione sono dipese
dalla medesima disfunzione organizzativa, ISVAP aveva concesso alla Compagnia un termine di 180 giorni
entro il quale effettuare gli interventinecessari per eliminare la disfunzione riscontrata.

La Compagnia ha pertanto provveduto a comunicare allISVAP divolersiavvalere della possibilita di porre
in essere le misure correttive alla disfunzione riscontrata ed adottarle entro il termine fissato dallISVAP.
L'Organismo di Vigilanza ha quindiritenuto che le azioni poste in essere dalla Compagnia fossero idonee ad
eliminare la disfunzione.

La Compagnia aveva comunque richiesto in sede giurisdizionale 'annullamento dell'atto di contestazione
presentando ricorso al TAR del Lazio. Con provvedimento recente il TAR del Lazio ha dato ragione alle
compagnie che avevano presentato ricorso sul tema, quindi anche ad Unipol Assicurazioni, ingiungendo ad
ISVAP l'annullamento degli atti di contestazione emessi.

Sempre nel corso del 2011 la Compagnia & stata oggetto di accertamentiispettivi da parte di ISVAP in
particolare suisistemi di controllo adottati e sugli assetti di governance. Al termine degli accertamenti, con
apposita comunicazione, [ISVAP ha formulato talune eccezioni in merito al sistema dei controlli adottato.
Rispetto a tali formulazioni la Compagnia ha puntualmente risposto su tuttii temi individuati, richiedendo
alllstituto la disponibilita ad un incontro teso a verificare e sanare i dubbi interpretativi rilevatinella loro
comunicazione, nonché per condividere ed individuare le eventuali misure di adeguamento.

L'analisi comparativa dei dati economico-patrimoniali dell'esercizio rispetto a quelli dell'esercizio
precedente risente dell'operazione straordinaria precedentemente descritta, che manifesta un impatto su
tutte le voci di Conto Economico e di Stato Patrimoniale della gestione Danni.

Per agevolare 'analisi comparativa, nelle tabelle seguenti vengono forniti dati supplementari.
In particolare vengono riportati:

> unprospetto di Stato Patrimoniale che evidenzia le variazioni intervenute rispetto al 31 dicembre 2010
per effetto del conferimento e per altre variazioni di periodo connesse alla gestione;

> unprospetto di Conto Economico che confronta le risultanze dell'esercizio 2011 con quelle dell'esercizio
precedente ricalcolate sullabase dell'aggregazione dei dati delle due societa interessate dal
conferimento (dati pro-forma), cosi da fornire immediata evidenza degli scostamenti effettivi della
gestione assicurativa rispetto all'esercizio precedente.

Nella presente Relazione verranno commentate le variazioni intervenute rispetto alle risultanze aggregate,
riferite all'esercizio precedente, delle due societa.
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Stato patrimoniale

ATTIVO
a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol conferimento variazioni
Navale
A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE
SOTTOSCRITTO NON VERSATO 0 0 0
di cui capitale richiamato 0 0 0
B. ATTIVI IMMATERIALI
1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare
a) ramivita 13.525 13.925 0 -400
b) rami danni 4.267 3.409 2179 -1.321
Totale provvigioni di acquisizione da ammortizzare 17.791 17.334 2.179 -1.722
2. Altre spese diacquisizione 0 0 0 0
3. Costidiimpianto e di ampliamento 0 0 0 0
4. Avviamento 184.248 199.795 0 -15.547
5. Altri costi pluriennali 39.264 37.774 n7 773
TOTALE ATTIVI IMMATERIALI 241.303 254.903 2.895 -16.495
C. INVESTIMENTI
|- Terreni e fabbricati
1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 272.795 268.440 0 4.355
2. Immobili ad uso di terzi 417.800 409.934 7.474 392
3. Altri immobili 0 0 0 0
4. Altridirittireali 0 0 0 0
5. Immobilizzazioni in corso e acconti 108 108 0 0
Totale terreni e fabbricati 690.703 678.481 7.474 4.748
Il - Investimenti in imprese del gruppo
ed in altre partecipate
1. Azioni e quote diimprese:
a) controllanti 0 0 0 0
b) controllate 424.665 226.032 0 198.633
c) consociate 299.371 508.459 0 -209.087
d) collegate 17.224 17.224 0 0
e)altre 169.227 165.489 7 3731
Totale azioni e quote di imprese 910.486 917.203 7 -6.724
2. Obbligazioni emesse da imprese:
a) controllanti 0 0 0 0
b) controllate 0 0 0 0
c) consociate 443.288 424.922 0 18.366
d) collegate 0 0 0 0
e)altre 1.500 1.500 0 0
Totale obbligazioni emesse daimprese 444.788 426.422 0 18.366
3. Finanziamentiad imprese:
a) controllanti 267.785 268.785 0 -1.000
b) controllate 0 0 0 0
c) consociate 0 0 0 0
d) collegate 0 0 0 0
e)altre 0 0 0 0
Totale finanziamenti ad imprese 267.785 268.785 0 -1.000

Totale investimenti in imprese del gruppo
edinaltre partecipate 1.623.060 1.612.410 7 10.642
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Stato patrimoniale
Segue ATTIVO

a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol conferimento variazioni
Navale
Il - Altri investimenti finanziari
1. Azioni e quote
a) Azioni quotate 827.557 937.280 21.061 -130.785
b) Azioni non quotate 1 1 0 0
c) Quote 0 0 0 0
Totale azioni e quote 827.557 937.281 21.061 -130.785
2. Quote di fondi comuni di investimento 252.138 244.970 356 6.812
3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso
a) quotati 13.157.929 12.802.250 410.285 -54.606
b) non quotati 351.542 205.881 77 145.584
c) obbligazioni convertibili 12.572 6.613 5.675 284
Totale obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 13.522.042 13.014.744 416.036 91.261
4. Finanziamenti
a) prestiti con garanziareale 0 0 0 0
b) prestiti su polizze 42191 47.552 0 -5.361
c) altri prestiti 4.782 3.920 289 573
Totale finanziamenti 46.974 51.472 289 -4.787
5. Quote diinvestimenti comuni 0 0 0 0
6. Depositi presso enti creditizi 120.036 158 0 119.878
7. Investimenti finanziari diversi 23.573 45.329 0 -21.756
Totale altri investimenti finanziari 14.792.321 14.293.953 437.743 60.624
IV - Depositi presso imprese cedenti 17.961 18.803 581 -1.423

TOTALE INVESTIMENTI 17.124.045 16.603.648 445.805 74.592
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Stato patrimoniale
Segue ATTIVO

a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol conferimento variazioni
Navale
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI
DEI RAMI VITA | QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
| - Investimentirelativi a prestazioni connesse con fondi
diinvestimento e indici di mercato 711.765 784.053 0 -72.287
II- Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 1.836.286 1.582.837 0 253.449
TOTALE INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI
DEI RAMI VITA | QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 2.548.051 2.366.890 0 181.162
D. BIS RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
| - Rami danni
1. Riserva premi 55.810 53.082 1.920 808
2. Riserva sinistri 218.074 190.279 60.953 -33.157
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 0 0 0 0
4. Altreriserve tecniche 0 0 0 0
Totale rami Danni 273.884 243.361 62.873 -32.349
Il - Rami vita
1. Riserve matematiche 72.981 100.529 0 -27.548
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 0 0 0 0
3. Riserva per somme da pagare 2.788 3.915 0 -1.127
4.Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 0 0 0 0
5. Altre riserve tecniche 0 0 0 0
6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento
& sopportato dagli assicurati e riserve derivanti
dalla gestione dei fondi pensione 0 0 0 0
Totale rami Vita 75.769 104.443 0 -28.674
TOTALE RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 349.653 347.804 62.873 -61.024
E. CREDITI
I - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione
diretta, nei confronti di:
1. Assicurati
a) per premi dell'esercizio 338.201 336.762 24.794 -23.356
b) per premi degli es. precedenti 3.318 3.092 481 -255
Totale Assicurati 341,519 339.855 25.275 -23.611
2. Intermediari di assicurazione 409.129 416.718 15.882 -23.471
3. Compagnie conti correnti 44.093 39.315 5.259 -481
4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 58.871 63.961 9.633 -14.723
Totale crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 853.612 859.848 56.049 -62.286
Il - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione,
nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 50.180 19.477 30.224 478
2. Intermediari di riassicurazione 5 0 0 4
Totale crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 50.185 19.477 30.224 483
I - Altri crediti 573.490 562.434 117.785 -106.729

TOTALE CREDITI 1.477.286 1.441.760 204.059 -168.532
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Stato patrimoniale
Segue ATTIVO

a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol conferimento variazioni
Navale
F. ALTRI ELEMENTI DELLATTIVO
| - Attivi materiali e scorte:
1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi
ditrasporto interno 20.958 17.048 514 3.397
2. Benimobili iscrittiin pubblici registri 10 19 0 -9
3. Impianti e attrezzature 2.969 3.273 213 -517
4. Scorte e beni diversi 0 0 0 0
Totale attivi materiali e scorte 23.937 20.339 727 2.871
I - Disponibilita liquide
1. Depositi bancari e ¢/c postali 256.169 367.595 84.193 -195.618
2. Assegni e consistenza di cassa 67 13 0 54
Totale disponibilita liquide 256.236 367.607 84.193 -195.564
11l - Azioni o quote proprie 0 0 0 0
IV - Altre attivita
1. Conti transitori attivi di riassicurazione 0 0 0 0
2. Attivita diverse 341.248 286.689 41.071 13.489
Totale altre attivita 341.248 286.689 41.071 13.489
TOTALE ALTRI ELEMENTI DELLATTIVO 621.422 674.635 125.991 -179.204
G. RATEI E RISCONTI
1. Perinteressi 233.874 213.875 4.935 15.064
2. Per canonidilocazione 1.170 1.146 0 24
3. Altriratei e risconti 7.712 8.290 16 -594
TOTALE RATEI E RISCONTI 242.757 223.311 4.951 14.495
TOTALE ATTIVO 22.604.518 21.912.951 846.574 -155.007
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Stato patrimoniale
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol  conferimento variazioni
Navale
A. PATRIMONIO NETTO
| - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 259.056 150.300 8.756 100.000
Il - Riserva da sovrapprezzo di emissione 616.976 503.411 13.564 0
|l - Riserve dirivalutazione 97.000 97.000 0 0
IV-Riserva legale 6.871 6.871 0 0
V -Riserve statutarie 0 0 0 0
VI-Riserve per azioni proprie e della controllante 0 0 0 0
VIl - Altre riserve 517.807 559.706 0 -41.898
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 0 0 0 0
IX - Utile (perdita) dell'esercizio -339.178 -91.898 0 -247.280
TOTALE PATRIMONIO NETTO 1.158.532 1.225.390 122.320 -189.178
B. PASSIVITA SUBORDINATE 961.689 961.689 0 0
C. RISERVE TECNICHE
| - Rami danni
1. Riserva premi 1.516.321 1.434.941 88.023 -6.642
2. Riserva sinistri 5.187.132 4.832.746 581.014 -226.628
3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 5.308 5.880 0 -572
4. Altreriserve tecniche 3.905 3.584 485 164
5. Riserve di perequazione 11.657 9.223 1.688 746
Totale rami Danni 6.724.323 6.286.374 671.210 -233.261
Il - Rami vita
1. Riserve matematiche 10.177.814 10.109.676 0 68138
2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 306 300 0 6
3. Riserva per somme da pagare 92.109 92.781 0 -671
4.Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 473 477 0 -4
5. Altre riserve tecniche 57.962 60.944 0 -2.983
Totale rami Vita 10.328.664 10.264.178 0 64.486
TOTALE RISERVE TECNICHE 17.052.987 16.550.552 671.210 -168.775
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE
IL RISCHIO DELLINVESTIMENTO E SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
| - Riserve relative a contrattile cui prestazioni sono
connesse con fondi di investimento e indici di mercato 711.765 784.053 0 -72.287
II- Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 1.836.286 1.582.837 0 253.449
TOTALE RISERVE TECNICHE ALLORCHE
IL RISCHIO DELLINVESTIMENTO E SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 2.548.051 2.366.890 0 181.162
E. FONDI PER RISCHI E ONERI
1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 0 0 0 0
2. Fondiperimposte 5.070 6.574 41 -1.545
3. Altriaccantonamenti 77.270 49.244 14.446 13.581
TOTALE FONDI PER RISCHI E ONERI 82.340 55.818 14.486 12.036

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 136.528 158.934 8.088 -30.494




Unipol Assicurazioni Relazionie Bilancio 2011 Relazione sullagestione 23

Stato patrimoniale
seque PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

a b c a-(b+c)
201 2010 Effetto altre
Unipol  conferimento variazioni
Navale
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA
| - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione
diretta, nei confronti di:
1. Intermediari di assicurazione 13.347 15.368 3.667 -5.689
2. Compagnie conti correnti 22.876 10.400 1.952 10.523
3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 7.656 6.544 254 857
4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 18 8 676 -665
Totale debiti, derivanti da operazioni
di assicurazione diretta 43.896 32.320 6.550 5.026
Il - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione,
nei confronti di:
1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 37.346 18.007 6.087 13.252
2. Intermediari diriassicurazione 4 4 0 -1
Totale debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione 37.350 18.011 6.087 13.252
Il - Prestiti obbligazionari 0 0 0 0
IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 0 0 0 0
V- Debiti con garanziareale 2.542 0 0 2.542
VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 1.088 0 0 1.088
VIl - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 40.074 40.754 571 -1.252
VI - Altri debiti
1. Per imposte a carico degli assicurati 78.508 72.013 4173 2.321
2. Per oneri tributari diversi 11.685 11.162 2 521
3. Verso enti assistenziali e previdenziali 8.956 9.295 14 -353
4. Debiti diversi 83.906 71.409 2.672 9.825
Totale altri debiti 183.055 163.879 6.861 12.315
IX - Altre passivita
1. Contitransitori passivi diriassicurazione 0 0 0 0
2. Provvigioni per premi in corso diriscossione 50.338 50.989 4.463 -5.114
3. Passivita diverse 277182 246.984 5.104 25.094
Totale altre passivita 327.520 297.973 9.567 19.980
TOTALE DEBITI E ALTRE PASSIVITA 635.525 552.938 29.636 52.951
H. RATEI E RISCONTI
1. Perinteressi 28117 40.655 0 -12.538
2. Per canonidilocazione 84 85 0 -1
3. Altriratei e risconti 664 0 832 -169
TOTALE RATEI E RISCONTI 28.865 40.740 833 -12.708

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 22.604.518 21.912.951 846.574 -155.007
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Garanzie, impegni e altri conti d'ordine

Segue
a b c a-(b+c)
2011 2010 Effetto altre
Unipol conferimento variazioni
Navale
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

| - Garanzie prestate
1. Fidejussioni 10 3.925 0 -3.915
2. Avalli 0 0 0 0
3. Altre garanzie personali 0 0 0 0
4. Garanzie reali 245.700 0 0 245.700

Il - Garanzie ricevute
1. Fidejussioni 157.180 116.039 0 41142
2. Avalli 0 0 0 0
3. Altre garanzie personali 187.008 178.123 0 8.885
4. Garanzie reali 22.750 22.370 0 380
IIl- Garanzie prestate da terzinell'interesse dell'impresa 680.775 658.887 0 21.888
IV - Impegni 5.637.041 5.650.633 0 -13.592
V- Beniditerzi 13.326 10.436 0 2.890

VI- Attivita di pertinenza dei fondi pensione

gestitiin nome e per conto di terzi 1132.968 1.037.598 0 95.370
VII- Titoli depositati presso terzi 19.963.961 19.157.973 0 805.988

VIII - Altri conti d'ordine 18.330 22.531 0 -4.201




Unipol Assicurazioni Relazionie Bilancio 2011 Relazione sullagestione 25

Conto economico

201 2010*
|. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI
1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Premilordi contabilizzati 3.795.790 3.813.818
b) (-) Premi cedutiin riassicurazione 120.684 19.717
c) Variazione dell'importo lordo dellariserva premi -6.386 -16.050
d) Variazione dellariserva premi a carico dei riassicuratori 3.439 4.388
TOTALE PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI
IN RIASSICURAZIONE 3.684.931 3.714.538
2. (+) QUOTA DELLUTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA
DAL CONTO NON TECNICO (VOCE 1i1.6) 0 59.648
3. ALTRIPROVENTITECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 12.203 15.260
4. ONERIRELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI
E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Importi pagati
aa) Importo lordo 3.028.933 3.401.579
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 61.849 65.278
Totale Importi pagati 2.967.085 3.336.302
b) Variazione deirecuperial netto delle quote a carico dei riassicuratori
aa) Importo lordo 38.530 52.931
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 3.329 1.156
Totale variazione deirecuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori 35.201 51.775
c) Variazione dellariserva sinistri
aa) Importo lordo -223.524 -284.145
bb) (-) quote a carico dei riassicuratori -28.392 -22.597
Totale variazione della riserva sinistri -195.132 -261.548
TOTALE ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI
E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 2.736.752 3.022.979
5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -133 -701
6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI
IN RIASSICURAZIONE 4.214 1.969
7. SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni diacquisizione 552.868 529.612
b) Altre spese diacquisizione 113.451 121.518
c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione da ammortizzare -1.321 -3.565
d) Provvigionidiincasso 105.788 107.247
e) Altre spese di amministrazione 111.998 109.680
f) () Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 30.982 25.813
TOTALE SPESE DI GESTIONE 854.445 845.809
8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 13.966 14.503
9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 715 844
10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce I11.1) 87.175 -95.958
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Segue

Conto economico

201 2010*
II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA
1. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:
a) Premilordi contabilizzati 1.830.413 1.910.240
b) (-) premi cedutiin riassicurazione 10.900 14.152
TOTALE PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI
IN RIASSICURAZIONE 1.819.513 1.896.088
2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:
a) Proventiderivanti da azioni e quote 40.169 38.041
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 4.960 4.51
b) Proventiderivantida altri investimenti:
aa) da terreni e fabbricati 0 0
bb) da altriinvestimenti 468382 410.906
Totale proventi derivanti da altri investimenti 468.382 410.906
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 19.178 18.687
c) Riprese direttifiche divalore sugli investimenti 31.890 25.871
d) Profitti sul realizzo di investimenti 66.253 93.286
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 0 0
TOTALE PROVENTI DA INVESTIMENTI 606.694 568.104
3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI
A BENEFICIO DI ASSICURATI | QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A
INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 151.098 156.449
4. ALTRIPROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7.569 5.860
5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, ALNETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Somme pagate
aa) Importo lordo 1.811.266 1.512.253
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 14.743 17.798
Totale somme pagate 1.796.523 1.494.455
b) Variazione della riserva per somme da pagare
aa) Importo lordo -674 12.357
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori -1127 270
Totale variazione della riserva per somme da pagare 453 12.087
TOTALE ONERI RELATIVI Al SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI
IN RIASSICURAZIONE 1.796.976 1.506.542
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Conto economico

Segue
20M 2010*
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE
TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
a) Riserve matematiche:
aa) Importo lordo 62.647 546.978
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori -4.992 -5.353
Totale riserve matematiche 67.639 552.331
b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:
aa) Importo lordo 6 -24
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 0 0
Totale riserva premi delle assicurazioni complementari 6 -24
c) Altreriserve tecniche
aa) Importo lordo -2.983 -4.710
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 0 0
Totale altre riserve tecniche -2.983 -4.710
d) Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento & sopportato
dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione
aa) Importo lordo 186.228 119.603
bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 0 0
Totaleriserve tec. allorché il rischio dell'invest. & sopportato
dagli ass. e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 186.228 119.603
TOTALE VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE
TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 250.890 667.200
7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI
IN RIASSICURAZIONE 720 780
8. SPESE DI GESTIONE:
a) Provvigioni diacquisizione 23.335 28.450
b) Altre spese diacqusizione 29.957 30.676
c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione da ammortizzare -400 -997
d) Provvigionidiincasso 7.385 8.599
e) Altre spese di amministrazione 26.027 24.947
f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 1197 1.354
TOTALE SPESE DI GESTIONE 85.908 92.315
9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:
a) Oneridi gestione degli investimenti e interessi passivi 88.639 69.790
b) Rettifiche divalore sugliinvestimenti 403.722 220.803
c) Perdite sul realizzo di investimenti 31.365 21.398
TOTALE ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI 523.725 311.991
10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON REALIZZATE
RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI | QUALI NE
SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE
DEI FONDI PENSIONE 187.267 100.492
11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 14.235 12.849
12. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO
NON TECNICO (VOCE l11.4) 0 0

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (VOCE 111.2) -274.845 -65.669
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Conto economico
Segue

201 2010*
11l. CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (VOCE 1.10) 87.175 -95.958
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (VOCE I1.13) -274.845 -65.669
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:
a) Proventi derivanti da azioni e quote 26.543 22.893
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 6.413 8.029
b) Proventi derivanti da altri investimenti:
aa) da terreni e fabbricati 18.526 20.182
bb) da altri investimenti 214.665 174181
Totale proventi da altri investimenti 233.192 194.363
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 17.013 13.726
c) Riprese direttifiche divalore sugliinvestimenti 17.957 21.273
d) Profitti sul realizzo di investimenti 67.992 118.472
(di cui: provenienti da imprese del gruppo) 0 0
TOTALE PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 345.683 357.001
4. (+) QUOTA DELLUTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA
DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (VOCE 11.12) 0 0
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:
a) Oneridigestione degli investimenti e interessi passivi 30.759 30.928
b) Rettifiche divalore sugliinvestimenti 387.961 159.504
c) Perdite sul realizzo di investimenti 54.717 94.292
TOTALE ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 473.438 284.724
6. (-) QUOTA DELLUTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA
AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (VOCE 1.2) 0 59.648
7. ALTRIPROVENTI 63.551 84.296
8. ALTRIONERI 158.821 167.291
9. RISULTATO DELLA ATTIVITA ORDINARIA -410.695 -231.992
10. PROVENTI STRAORDINARI 28.321 32.044
11. ONERI STRAORDINARI 8.057 18.943
12. RISULTATO DELLA ATTIVITA STRAORDINARIA 20.264 13.101
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -390.431 -218.891
14. IMPOSTE SUL REDDITO DELLESERCIZIO -51.253 -53.172
15. UTILE (PERDITA) D’ESERCIZIO -339.178 -165.719

* idatidel 2010 siriferiscono alle societa Unipol Assicurazioni e Navale Assicurazioni
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Andamento della
gestione assicurativa

L'esercizio 2011 & stato caratterizzato da un favorevole andamento della gestione industriale assicurativa
che, nel comparto Danni, ha gia ottenuto e superato gli obiettivi di marginalita tecnica del piano industriale
previsti per il 2012. In un contesto di mercato che permane poco favorevole ad uno sviluppo delle attivita
finanziarie si sono ottenutirisultati positivi anche nella gestione del comparto Vita, con un soddisfacente
risultato in termini diraccolta.

La gestione industriale Danni, nonostante politiche assuntive che rimangono improntate alla selettivita
degli affari ed alla razionalizzazione della rete agenziale, ha mantenuto un andamento abbastanza lineare
rispetto al precedente esercizio (-0,5%). La leggera contrazione & ascrivibile interamente ai rami non auto.

Sulversante della sinistralita & proseguito il miglioramento della marginalita industriale registrato a
partire dall'esercizio 2010 per effetto delle linee di azione poste in essere. In particolare il significativo
miglioramento tecnico registrato nel 2011 & stato sostenuto da una diminuzione della frequenza sinistri del
ramo R.C.Auto e dal miglioramento della sinistralita dei rami Non Auto nei quali la continua azione di pulizia
del portafoglio & stata accompagnata da un favorevole andamento dei danni da eventi atmosferici e da
calamita naturali. In questo contesto il combined ratio si é attestato al 96,1%, in miglioramento di 6,9 punti,
raggiungendo con un anno di anticipo l'obiettivo posto nel piano 2012.

Nel comparto Vita laraccolta si e attestata a1.829 milioni di euro, in lieve flessione rispetto ai1.907 milioni
dieuroraccoltinel 2010 (-4,1%), ma con una performance decisamente superiore rispetto al sistema, che, in
un contesto generale non favorevole, ha evidenziato una pesante contrazione della raccolta nel suo
complesso (-19% nei primi nove mesi del 2011). Come margine industriale, a termini omogenei, la raccolta
effettuata nel 2011 ha evidenziato un incremento del 12,1% rispetto al margine registrato nell'esercizio
precedente.

La gestione degli attivi finanziari & stata condizionata, a partire dal secondo semestre, dall'aggravarsi della
crisi dei debiti sovrani di alcuni Paesi dellArea Euro e, soprattutto, dal coinvolgimento dell'ltalia nella crisi
stessa. Gli effetti si sono riflessi in andamenti al rialzo dei tassi di rendimento dei titoli di debito e
fortemente ribassisti dei mercati azionari internazionali. In questo contesto gli asset della Compagnia
hanno evidenziato, inevitabilmente, una perdita di valore. Tali effetti sono stati mitigati tramite l'adozione
del Regolamento ISVAP nr.28/2009 che consente di sterilizzare le rettifiche di valore dei titoli classificati
nella categoria ad utilizzo non durevole, mantenendo il valore evidenziato dagli stessi al 30 giugno 2011.
Afronte ditale sterilizzazione & stata costituita, nellambito del patrimonio netto, una apposita riserva di
utiliindisponibile. Maggiori dettagli sulla applicazione di tale Regolamento sono forniti anche nella Nota
Integrativa.

Sul risultato della gestione finanziaria ha inoltre inciso negativamente la svalutazione per 241 milioni di
euro della partecipazione in Unipol Banca, conseguente alla svalutazione dell'avviamento rilevata nel
bilancio della partecipata.

Nel presente capitolo si forniscono informazioni in merito allandamento della gestione tecnica, fornendo
altresi dati comparativi con l'esercizio precedente per il quale sono statiredatti appositi prospetti di Stato
Patrimoniale e di Conto Economico “pro-forma”

Unipol Assicurazioni chiude l'esercizio 2011 con una perdita di 339,2 milioni di euro.
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Gli aspettiche hanno maggiormente contraddistinto 'andamento della gestione risultano essere i seguenti:

A

Il decremento nella raccolta premi dei rami Danni (lavoro diretto) dello 0,5%; nei rami Vita la raccolta
premi si presenta in diminuzione del 4,1%; la raccolta premi complessiva, nel lavoro diretto, risulta in
diminuzione dell1,7%.

[ premi hanno raggiunto, al termine del 2011, 5.626,2 milioni di euro, dei quali 5.597,9 milioni relativi al
lavoro diretto e sono cosl ripartiti:

Premi Danni Vita Totale Var. % (*)
Valori in milioni di euro Lavoro diretto 3.769,1 1.828,8 5.597.9 -7
Lavoro indiretto 26,7 1,6 283 -0,5
3.795.8 1.830,4 5.626,2 -1,7
Premi ceduti 120,7 10,9 131,6 -1,7
Premi conservati 3.675,1 1.819,5 5.494,6 -1,7

Composizione % 66,9 33,1 100,0

(*) la variazione si riferisce ai dati pro-forma

Laritenzione netta dei premiacquisiti & stata del 97,7%, in linea con il dato dell'esercizio precedente.
[lrisultato della gestione tecnica assicurativa, che include anche le spese di gestione e l'attribuzione
degli utili degliinvestimenti di pertinenza, & complessivamente negativo per 187,7 milioni di euro (-161,6
milioni nel 2010) e si scompone inun risultato negativo per 274,8. milioni nei rami Vita e positivo per
87,2 milioni nei rami Danni.

. Le spese digestione (che comprendono le provvigioni di acquisizione e diincasso e le altre spese di

acquisizione e di amministrazione) che assommano complessivamente a 972,5 milioni di euro (+0,7%),
con un'incidenza sui premi (Danni e Vita) del 17,3% (16,9% nel 2010). Al netto delle provvigioni provenienti
dai riassicuratori, lammontare delle spese di gestione risulta paria 940,4 milioni di euro (+0,2%).

. Gliinvestimenti e le disponibilita liquide hanno raggiunto (al netto delle rettifiche divalore) 19.928,3

milioni di euro, dei quali 2.548,1 milioni di euro relativi agli investimenti della classe D.

. I proventi da investimenti e da impieghi di liquidita (al netto degli oneri patrimoniali e finanziari ed esclusi

quellirelativi agliinvestimentia beneficio di assicurati che ne sopportano il rischio ed agli investimenti
derivanti dalla gestione dei fondi pensione - classe D), sono risultati pari a 603,6 milioni di euro con una
variazione rispetto al 31/12/2010 paria 89,6 milioni di euro (+17,4%).

| proventi ordinari e straordinari netti degli investimenti, comprese le plusvalenze nette realizzate e le
rettifiche divalore, sono ammontati a-65,7 milioni di euro con una variazione in diminuzione rispetto al
31/12/2010 pari a 368,4 milioni di euro (-121,7%).

Lasocieta si e avvalsa della facolta di cui allart. 15 commi13,14 e 15 del Decreto Legge 185 del 29
novembre 2008, cosi come disciplinata dal Regolamento ISVAP nr. 28 del17/2/2009, che consente dinon
allineare il valore dibilancio dei titoli presentinel portafoglio circolante, o di parte di essi, al prezzo
desumibile dall'andamento dei mercati alla data del 31/12/2011.

Cid ha determinato la rilevazione di minori minusvalenze su titoli per un importo complessivo pari a

497 milioni di euro. Per maggiori dettagli si fa rinvio a quanto riportato nella Nota Integrativa - Sezione 2
- Investimenti - al punto 2.3 Altri investimenti finanziari.

. Leriserve tecniche accantonate per irami Vita e Danni hanno raggiunto complessivamente, al termine

del 201, limporto di19.601,0 milioni di euro (+0,1%) e di19.251,4 milioni di euro (+0,4%) se considerate al
netto delle quote a carico deiriassicuratori. Il rapporto riserve tecniche a premi é risultato del177,2% nei
rami Danni (182,4% nel 2010) e del 703,5% neirami Vita (661,2% nel 2010).
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F. Ilrisultato ordinario dell'esercizio evidenzia una perdita pari a 410,7 milioni di euro, mentre il risultato
della gestione straordinaria e stato positivo per 20,3 milioni, portando il risultato economico prima delle

imposte in negativo per 390,4 milioni di euro.

G. Le imposte di competenza hanno determinato un effetto positivo sul risultato di periodo per 51,3 milioni

dieuro.

H. Ilrisultato netto di esercizio evidenzia quindi una perdita paria 339,2 milioni di euro.

[l patrimonio netto della Societa, incluso il risultato d'esercizio, assomma a 1.158,5 milioni di euro.

Sintesi dei dati pili significativi
dell’attivita assicurativa

Valoriin milioni di euro

(1) Variazione percentuale
sul 31/12 esercizio precedente

(2) Somma delrapporto sinistri/premi
dellavoro diretto e del rapporto
spese di gestione/premi diretti
rami Danni

(3) Numero dipendenti FTE
(full time equivalent): 3.522

Esercizio Esercizio
20Mm 2010 *
Premi lordi 5.626,2 5.724,1
variazione % -7 71
Premi diretti 5.597,9 5.695,6
variazione % () -1.7 71
Pagamenti (sinistri, scadenze, riscatti e rendite) 4.840,2 4.913,8
variazione %! -1,5 -55
Rapporto % Sinistri/Premi rami Danni (lavoro diretto) 72,9 80,2
Spese di gestione 972,5 965,3
variazione % 0,7 -1,6
Rapporto % spese di gestione/premi comparto danni 23,2 22,8
Combined ratio lavoro diretto 2 96,1 102,9
Proventi netti da investimenti e profitti su realizzi
- esclusa la classe ‘D’ e le rettifiche di valore 676,2 635,9
variazione % (! 6,3 -28
- esclusa la classe ‘D’ e comprese le rettifiche di valore -65,7 302,7
variazione % (! -121,7 -68,5
Risultato netto -339,2 -165,7
variazione % (! -104,7 -263,4
Investimenti e disponibilita 19.928,3 19.868,1
variazione % 0,3 nd
Riserve tecniche 19.601,0 19.588,7
variazione % () 0,1 nd
Rapporto % riserve tecniche/premi
- Danni 177.2 182,4
-Vita 703,5 662,3
- Danni+Vita 348,4 342,2
Patrimonio netto 1.158,5 1.347.7
variazione % (1) -14,0 nd
N° agenzie 1.836 2.116
N° agenti 2.951 3.183
N° intermediari non agenti 13.684 14.727
N° dipendenti® 3.679 3.646

* | dati comparativi degli esercizi precedenti sono determinati sulla base dell'aggregazione dei datiriferiti alle societa Unipol Assicurazioni

e Navale Assicurazioni
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Premi complessivi

6.000
Valoriin milioni di euro

5.000

4.000

3.000

2.000
M vita 1.000
M Danni
[ Totale 0

31/12/2010* 31/12/201m

Pagamenti

5.000
Valoriin milioni di euro

1.81 1512
4.000
3.000
3.029 3.151

2.000

1.000
M vita
M Danni 0

31/12/2010* 31/12/201

Riserve tecniche

20.000
Valoriin milioni di euro

15.000

10.000
M Riserve tecniche vita
M Riserve premi danni 5.000
B Riserve sinistri danni . .
[ Riserve complessive 0 wmm BN BRI == N BN

31/12/2010* 31/12/201m

(*) I dati comparativi degli esercizi precedenti sono determinati sulla base dell'aggregazione dei dati riferiti alle societa Unipol Assicurazioni
e Navale Assicurazioni
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Premi

| premi acquisiti al 31 dicembre 2011 ammontano complessivamente a 5.626,2 milioni di euro, con un

decremento dell,7%.

La ripartizione dei premi per ramo di attivita, gli indici di composizione e le variazioni percentuali rispetto
allesercizio precedente sono espostinella sottostante tabella, rispondente alla classificazione deirischi
prevista dal Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (“Codice delle Assicurazioni”), art. 2, primo

comma (rami Vita), art. 2, terzo comma (rami Danni).

Ripartizione dei premi
per ramo di attivita

Valoriin migliaia di euro

Nell'esercizio 2011 sono state
inoltre incassate imposte

(a carico degli assicurati) sui premi
per 508.050 migliaia di euro

e contributirelativial S.5.N.

per 214.066 migliaia di euro.

Cod.Ramo Esercizio comp. Esercizio  comp. variazioni 2011/2010
201 % 2010* % inassoluto in%
LAVORO DIRETTO ITALIANO
Rami Danni
1 Infortuni 340.641 6,1 342.363 6,0 -1.722 -0,5
2 Malattia 136.689 2,4 153.565 2,7 -16.876 -11,0
3 Corpidiveicoli terrestri 316.979 57 315.030 55 1.949 0,6
4 Corpidiveicoli ferroviari 0 0,0 8 0,0 -7 -94,5
5 Corpidiveicoliaerei 19 0,0 33 0,0 -14 -42,9
6 Corpidiveicoli marittimi, lacustri e fluviali 4.425 0,1 5.774 0,1 -1.349 -23,4
7 Mercitrasportate 12.764 0,2 13.083 0,2 -319 -2,4
8 Incendio 172.229 31 173.931 31 -1.703 -1,0
9 Altridanni ai beni 252.757 4,5 255.458 4,5 -2.701 -11
10 R.C.autoveicoli terrestri 2.026.722 36,2 2.006.197 352 20.525 1,0
11 R.C.aeromobili 28 0,0 21 0,0 6 29,1
12 R.C.veicoli marittimi, lacustri e fluviali 3.932 0,1 3.611 0,1 321 89
13 R.C.generale 338.555 6,0 346.196 6,1 -7.641 -2,2
14 Credito 13 0,0 294 0,0 -181 -61,6
15 Cauzione 32.070 0,6 36.013 0,6 -3.943 -10,9
16 Perdite pecuniarie 49.934 0,9 61.790 1,1 -11.856 -19,2
17 Tutela giudiziaria 31.936 0,6 28.570 0,5 3.366 11,8
18 Assistenza 49.271 0,9 46.565 0,8 2.706 58
Totale rami Danni 3.769.063 673 3.788.503 66,5 -19.440 -0,5
Rami Vita
| Assicurazione sulla durata della vita umana 973.914 17,4 1134.517 19,9 -160.604 -14,2
Il Ass.connesse con fondi di inv./indici di mercato 132.250 2,4 5.480 0,1 126.770 2313,3
IV Malattia 161 0,0 152 0,0 9 58
V' Operazioni di capitalizzazione 310.089 55 355.715 6,2 -45.627 -12,8
VI Fondipensione 412.408 7.4 411.238 7.2 1.170 0,3
Totale rami Vita 1.828.821 32,7 1.907.103 33,5 -78.282 -4,1
Totale Lavoro diretto 5.597.884 100,0 5.695.606 100,0 -97.722 -1,7
LAVORO INDIRETTO
Rami Danni 26.727 94,4 25.315 89,0 1.412 56
Rami Vita 1.592 56 3.137 11,0 -1.545 -49,3
Totale Lavoro indiretto 28.319 100,0 28.452 100,0 -133 -0,5
PREMI COMPLESSIVI 5.626.203 5.724.058 -97.855 -1,7

* | dati comparativi degli esercizi precedenti sono determinati sulla base dell'aggregazione dei datiriferiti alle societa Unipol Assicurazioni

e Navale Assicurazioni
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| nuovi prodotti e l'organizzazione commerciale

L'esercizio & stato caratterizzato dalla commercializzazione di alcune tariffe innovative relative al ramo
ministeriale llI:

> «InvestiConObiettivo», una tariffa unit linked gestita direttamente da Unipol Assicurazioni che presenta
le caratteristiche diseguito riportate:

- la protezione del premio versato alla settima ricorrenza del fondo interno (1 luglio 2018),
indipendentemente da quale sia stato 'andamento dei mercati, offerta attraverso linvestimento
esclusivo in titoli di stato italiani, titoli di stato emessi da paesi dell'area Euro con rating minimo "A-*,
titoli obbligazionari non governativi denominati in euro con rating minimo “A-" per un peso complessivo
non superiore al 30% del portafoglio e un peso per singolo titolo non superiore al 2% del portafoglio;

- un obiettivo di rendimento al netto della commissione di gestione superiore al 4% annuo da perseguire
attraverso l'investimento diuna quota degli attivi sui mercati azionari.

> «UGF Valore», una tariffa index linked che offre un rendimento minimo attraverso l'erogazione di sette
cedole fisse d'importo predeterminato a cui si aggiunge un collegamento al mercato azionario,
riconoscendo un'ulteriore maggiorazione del capitale investito in caso di andamento positivo diun
paniere equiponderato di tre indici: Euro Stoxx 50 (Eurozona), Standard & Poor's 500 (Stati Uniti) e
Nikkei 225 (Giappone).

> «Investi4,35», una tariffa index linked caratterizzata dalla garanzia esplicita di Unipol Assicurazioni