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Introduzione

Scenario macroeconomico

Nella seconda parte del 2007, lo scenario macroeconomico internazionale € stato caratterizzato dalla crisi che
ha investito il comparto dei mutui subprime che ha generato una forte volatilita dei mercati finanziari.

Non sono mancati i timori relativi ad un rallentamento della crescita delle principali economie, tanto da ipo-
tizzare un'imminente fase recessiva soprattutto negli Stati Uniti.

Nel terzo trimestre 2007, in Italia, il PIL ha registrato un incremento dell’ 1,9% su base annua; nel contempo i
paesi dell'Area Euro hanno mantenuto tassi di crescita superiori a quelli italiani, registrando uno sviluppo del
2,7% su base annua.

| progressivi rialzi del costo del petrolio, che il 2 e il 3 gennaio 2008 ha superato la quota “psicologica” di
100 dollari al barile (100,09 dollari il 3 gennaio), si sono riflessi sulla dinamica dei costi energetici e quindi
sull'inflazione.

Nel 2007 I'inflazione italiana, seppur in costante aumento, si & assestata su livelli di crescita inferiori rispetto
alle economie dell'Area Euro; in dicembre la dinamica dei prezzi in Italia & salita al 2,6%, contro il 2,4% del
mese precedente. Nell'Area Euro I'inflazione & stata del 3,1%, invariata rispetto a novembre.

[l valore medio annuo dell’inflazione per I'ltalia & stato dell'1,8% e per I'Area Euro del 2,1%.

Nel terzo trimestre 2007 il numero delle persone in cerca di lavoro & ulteriormente sceso, portando il tasso di
disoccupazione italiana al 5,6%, dal 6,8% di fine 2006.

Mercati finanziari

Da agosto la crisi dei mutui subprime negli Stati Uniti e in Inghilterra, oltre a influenzare gli andamenti di tutti
i mercati finanziari, ha condizionato le Banche Centrali che sono dovute intervenire piu volte sui Mercati con
immissioni di liquidita.

[l Tasso di Sconto americano € stato ridotto di mezzo punto, dal 5,75% al 5,25%, il 17 agosto. Anche il tasso
di riferimento dei Fed Funds, invariato a 5,25% dal giugno 2006, é stato progressivamente diminuito; I'ultimo
taglio, il 30 gennaio 2008, lo ha portato al 3,00%.

Alcune tra le principali Banche Centrali, dopo le strette monetarie operate nella prima parte del 2007, hanno
privilegiato una politica di attesa; il tasso di rifinanziamento BCE e quello giapponese sono infatti fermi rispet-
tivamente al 4% e allo 0,50% dal giugno 2007.

Solo Bank of England, uniformandosi alla Federal Reserve, ha ridotto, il 6 dicembre 2007, il proprio tasso
ufficiale al 5,50%, dal 5,75%.

Il tasso a breve nell'Area Euro (Euribor 3 mesi) & cresciuto significativamente nel corso del 2007 arrivando, a
fine anno, al 4,68%, dal 3,72% di fine 2006; in crescita pure i tassi a media-lunga scadenza con il tasso gover-
nativo italiano a 10 anni aumentato dal 4,20% di fine 2006 al 4,65% di fine 2007.

Lintero anno borsistico, e in particolare il secondo semestre 2007, & stato caratterizzato da un andamento
particolarmente volatile su tutti i principali mercati azionari. Da inizio 2007 la Borsa di Milano ha registrato
un rendimento negativo del 7,8%, mentre quello dell’Area Euro e stato +6,7%. Hanno realizzato performance
positive la Borsa di New York (+6,4% l'indice S&P) e quella di Londra (+3,8%), mentre la Borsa di Tokio ha
registrato un calo dell'1,1%.

Di particolare rilievo il dato relativo alla Borsa di Francoforte che, in corso d'anno, & cresciuta del 22,3%.
L'Euro si é progressivamente rafforzato nei confronti del Dollaro toccando una ripetuta serie di nuovi massimi
storici. A fine 2007 il cambio si & assestato a 1,47 contro 1,32 di inizio anno.

KEXEXXX¥

| primi due mesi del 2008 sono stati caratterizzati dai costanti aumenti dei costi delle materie prime (petrolio
e oro in particolare) e dalla svalutazione del Dollaro contro Euro. Il petrolio continua a segnare nuovi record
assoluti, il 7 marzo € stato raggiunto il massimo storico di 106,54 dollari al barile, e I'Euro ha toccato il cambio
massimo a 1,5459 dollari.

Anche nei primi due mesi del 2008 la dinamica dei prezzi italiani & risultata in accelerazione; il dato di gen-
naio risulta superiore del 3,0% a quello dell'analogo periodo 2007. Il dato provvisorio a febbraio sintetizza un
ulteriore incremento al +3,1%.

A fine gennaio la Federal Reserve ha tagliato di mezzo punto il tasso di riferimento dei Fed Funds ora al 3,0%,
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seguita da Bank of England che ha ridotto il proprio tasso ufficiale al 5,25% dal 5,50%. Nell'Area Euro non si
e verificato alcun intervento sui tassi.

Al 7 marzo 2008 i tassi italiani a breve risultano in contrazione rispetto al dato di fine 2007 (4,5% contro 4,68%)
cosi come i tassi a medio—lungo termine (4,34% contro 4,65%).

Le Borse internazionali hanno subito consistenti e generalizzati ribassi da inizio anno. Al 7 marzo la Borsa di
Milano ha perso da inizio anno il 16,08% mentre la media nell’Area Euro & —18,71%, la Borsa di New York ha
ceduto I'11,92%, quella di Tokio il 16,49% e quella londinese I'11,72%.

Settore assicurativo

Nel corso del 2007 il mercato assicurativo italiano ha confermato le tendenze di fondo espresse nell'anno
passato: dopo la flessione del 3% del 2006, la raccolta premi 2007 mostra una ulteriore decelerazione, seppure
con andamenti differenziati a livello disaggregato.

Secondo i dati pubblicati dall'lsvap, nei primi nove mesi del 2007 la raccolta, pari a oltre 72 miliardi di euro,
segna una riduzione del 5,5% rispetto al corrispondente periodo del 2006.

La raccolta Danni a settembre & cresciuta dell'1,3%, anche se al suo interno il ramo R.C.Auto € in decremento
dello 0,7%, come conseguenza delle norme contenute nei decreti Bersani e della flessibilita tariffaria che ha
caratterizzato il settore negli ultimi anni.

| premi Vita hanno registrato un decremento del 9%, in particolare nei rami tradizionali (I e V), in calo rispet-
tivamente del 19% e 49%. Per quanto riguarda i restanti rami, le polizze di ramo Il (/inked) sono aumentate
del 17%, mentre nel ramo VI (fondi pensione) si & avuto un raddoppio dei premi e si prevede che nel quarto
trimestre si registri un ulteriore forte incremento, legato alle adesioni alle forme di previdenza complementare.
Siricorda infatti che entro il 30 giugno 2007 circa 10 milioni di lavoratori del settore privato hanno scelto se far
confluire 0 meno le quote di TFR a una forma di previdenza complementare (Fondi Pensione Negoziali, Fondi
Pensione aperti, Polizze assicurative pensionistiche).

| dati piu recenti relativi alla nuova produzione dei Rami Vita delle polizze individuali, a novembre 2007, regi-
strano una contrazione del 14% dall'inizio dell’anno. La dinamica dei vari rami conferma il sensibile ridimen-
sionamento della componente tradizionale (particolarmente evidente per le capitalizzazioni, causa il rientro
del fenomeno corporate) con la contrazione della produzione dei rami | e V (in calo rispettivamente del 28%
e 62% dall’inizio dell'anno). La produzione di polizze Linked (ramo lI) cresciuta dell'8%, ha segnato un rallen-
tamento a fine anno, come conseguenza degli effetti dell’applicazione iniziale delle regole Mifid, che hanno
frenato I'operativita di alcuni operatori sui prodotti di ramo Il

Tutti i canali mostrano una raccolta in contrazione, in particolare il canale diretto (piu legato al calo della
produzione corporate).

Un elemento che sta caratterizzando I'esercizio in corso € il forte sviluppo della produzione Vita cosiddetta
cross border, cioé di premi sottoscritti in Italia da filiali aventi sede all'estero di alcuni grandi gruppi bancari
italiani (cosiddette “esterovestite”). Considerando tale produzione, a novembre pari a 8,4 miliardi di euro, il
trend del comparto resta comunque negativo (-5,5%).

A seguito degli andamenti in atto, Prometeia ha rivisto al ribasso le ipotesi di chiusura 2007. Le previsioni sti-
mano una raccolta complessiva in calo di circa il 4% rispetto al 2006, caratterizzata da inferiori volumi di premi
Vita (circa -7%) e da uno sviluppo nei rami Danni molto contenuto (circa +1,5%), dovuto al trend negativo del
ramo R.C.Auto e, nei rami non auto, ad una riduzione dell’apporto del segmento aziende per la congiuntura
non positiva ed il perdurare di condizioni di mercato concorrenziali.

Mercato bancario e del risparmio gestito

Nel corso del 2007 ha trovato continuita il processo di riduzione del saldo finanziario delle famiglie italiane.
Parallelamente si & registrato un abbassamento della propensione al risparmio. Ne & derivato un contenimen-
to del flusso di accantonamenti destinati all'investimento finanziario. Nel complesso I'insieme delle attivita
finanziarie delle famiglie dovrebbe essere cresciuto, nel 2007, del 4,3%.

Si manifesta ancora una spiccata preferenza per la liquidita, complice anche la performance dei mercati
finanziari nel secondo semestre dell'anno. Linteresse dei risparmiatori si € spostato sui titoli di Stato e sulle
obbligazioni bancarie. 11 2007 & stato un altro anno di contrazione per gli strumenti di risparmio gestito. Il com-
parto dei fondi comuni di investimento ha registrato una raccolta netta negativa di oltre 53 miliardi di euro.
Anche i prodotti assicurativi dovrebbero accusare, per la prima volta dagli anni "90, un ridimensionamento del
loro peso sul totale delle attivita finanziarie.

La crisi subprime ha, finora, mostrato riflessi piuttosto stemperati sul settore bancario italiano. La domanda
di credito da parte delle societa non finanziarie continua a mostrare una crescita sostenuta, in parte per I'ac-
celerazione degli investimenti, in parte a causa dell'andamento dei mercati obbligazionari che ha scoraggiato
il ricorso a tale forma di finanziamento. Dal lato delle famiglie si & invece assistito ad un rallentamento della
crescita della richiesta di prestiti finalizzati all'acquisto di abitazioni, come riflesso strutturale della stagnazio-
ne del mercato immobiliare. Tuttavia, lo sviluppo della domanda di mutui in Italia rimane su livelli superiori



alla media dell'area euro. In flessione appare I'incremento della domanda di credito al consumo, su cui pesa
il clima di sfiducia che sta pervadendo i consumatori.

Nel complesso, la crescita dell'aggregato degli impieghi bancari nel 2007 si attesta su valori prossimi al
10%.

La qualita del credito delle banche italiane non mostra, fino ad oggi, segni di deterioramento. Il rapporto tra
sofferenze nette e crediti evidenzia una riduzione di circa dieci punti base rispetto al 2006. Tuttavia, il drastico
ridimensionamento del mercato delle cartolarizzazioni, che coinvolge anche la cessione dei crediti non perfor-
ming, potrebbe rallentare tali trend.

Negli ultimi mesi dell'anno, anche a causa della volatilita dei mercati finanziari, ha ripreso slancio la crescita
della raccolta bancaria interna. Ma, nel 2007, & soprattutto all'estero che le banche italiane hanno rivolto
la loro attenzione per reperire la provvista di fondi. L'indebitamento sui mercati esteri, in particolare tramite
strumenti di raccolta a breve termine, sta crescendo a tassi prossimi al 30% e nel 2007 rappresenta oltre il
28% dell'intera raccolta del sistema bancario italiano.

Sono state ancora una volta le emissioni obbligazionarie (+12,2%) la punta di diamante dello sviluppo della
raccolta interna. Il forte incremento delle operazioni di pronti contro termine (+19% sul 2006) rappresenta un
fenomeno strettamente connesso con la fase perturbativa legata allo scoppio della bolla subprime negli Stati
Uniti.

Alla luce delle tensioni che, a partire dall'estate, hanno caratterizzato il mercato interbancario, sta emergendo
la necessita di procedere ad un bilanciamento tra I'orizzonte temporale delle fonti di provvista e quello degli
impieghi.
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Principali novita normative

Ricordiamo alcune delle principali novita normative dell’anno 2007:

il 1° gennaio 2007 & entrato in vigore il “Regolamento recante disciplina del risarcimento diretto dei
danni derivanti dalla circolazione stradale”(D.P.R. 18/7/2006 n. 254, emanato come previsto dall'art. 150,
D.Lgs. n. 209 del 2/9/2005, “Codice delle assicurazioni”). Tale Regolamento si applica ai sinistri verificatisi
a partire dal 1° febbraio 2007, in tutte le ipotesi di danni al veicolo e di lesioni di lieve entita al conducente,
anche quando nel sinistro siano coinvolti terzi trasportati.

il 1° gennaio 2007 ¢ entrata in vigore anche la riforma della previdenza complementare, secondo le norme
del D.Lgs. 252/2005 (come stabilito dalla Legge 27 dicembre 2006, n. 296). Con Decreto del 30 gennaio
2007 il Ministro del Lavoro e della Previdenza Sociale, di concerto con il Ministro dell'Economia e delle Fi-
nanze, ha dettato le procedure di espressione della volonta dei lavoratori dipendenti del settore privato circa
la destinazione del TFR, i quali hanno avuto tempo fino al 30 giugno per decidere se lasciare il Trattamento
di Fine Rapporto maturando in azienda o conferirlo ad una forma pensionistica da essi scelta.

E' stato emanato dall'lSVAP il Regolamento n. 7 del 13 luglio 2007, concernente gli schemi per il bilan-
cio delle imprese di assicurazione e di riassicurazione che sono tenute all'adozione dei principi contabili
internazionali di cui al Titolo VIII (Bilancio e scritture contabili), Capo | (Disposizioni generali sul bilancio),
Capo Il (bilancio d’esercizio), Capo Il (bilancio consolidato) e Capo V (revisione contabile) del D.Lgs. n. 209
del 7/9/2005 (Codice delle assicurazioni).Tale Regolamento, che entra in vigore a partire dal Bilancio rela-
tivo all'esercizio 2007, intende creare un quadro di riferimento unitario in relazione alle tematiche relative
all'applicazione degli IAS/IFRS nei conti delle imprese appartenenti al settore assicurativo.

In data 30/10/2007 il Consiglio dei Ministri ha approvato il decreto legislativo di recepimento della cosid-
detta direttiva Trasparency (direttiva 2004/109/CE) e delle misure di esecuzione contenute nella direttiva
2007/14/CE. La direttiva ha per oggetto I'armonizzazione degli obblighi di trasparenza informativa a carico
degli emittenti quotati nei mercati regolamentati europei. In particolare, gli obblighi previsti dalla direttiva
riguardano: l'informazione finanziaria periodica, le partecipazioni rilevanti, le modifiche dei diritti dei pos-
sessori di valori mobiliari, le emissioni di prestiti e le modalita di esercizio dei diritti da parte dei possessori
di valori mobiliari e le modalita e i termini di diffusione al pubblico, deposito e stoccaggio delle informazioni
previste dalla stessa direttiva, dalle direttive sugli abusi di mercato e dalle corrispondenti normative nazio-
nali.

Il 2 novembre 2007, in recepimento della Direttiva MiFID (2004/39/CE) e delle sue misure attuative, &
entrato in vigore il nuovo Regolamento Intermediari (adottato dalla CONSOB con delibera n. 16190 del
29/10/2007), che ridefinisce le regole di condotta da seguire nella gestione collettiva del risparmio e nella
distribuzione di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, al fine di regolare omogeneamente
i comportamenti degli intermediari nell'offerta dei prodotti e dei servizi finanziari. Le imprese di assicu-
razione, nella distribuzione di tali prodotti, sono assoggettate alle regole di comportamento tipiche degli
“intermediari autorizzati” previste da tale Regolamento.

In data 13/12/2007 Banca d'ltalia, CONSOB e ISVAP hanno sottoscritto un Accordo di collaborazione in
materia di applicazione dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS). La collaborazione tra le autorita
sara attuata attraverso lo scambio di informazioni, I'esame congiunto delle questioni applicative di carattere
generale, la redazione condivisa di documenti di approfondimento nonché la ricerca di posizioni comuni su
questioni all'attenzione di istituzioni od organismi contabili nazionali e internazionali.

Inoltre nel secondo semestre del 2007 I'ISVAP ha sottoposto alla procedura di pubblica consultazione gli
schemi di numerosi Regolamenti di grande importanza per le imprese di assicurazione. Si da di seguito una
breve illustrazione dei principali:

28/9/2007: Regolamento concernente la verifica della solvibilita corretta e le disposizioni in materia di
adeguatezza patrimoniale a livello di conglomerato finanziario (ai sensi del D.Lgs. n. 142 del 30/5/2005, e
dell’accordo di coordinamento in materia di conglomerati finanziari sottoscritto da ISVAP, CONSOB e Banca
d'ltalia il 30 marzo 2006).

Lo schema di Regolamento attua le disposizioni del Codice delle assicurazioni (articoli 217, 218 e 219) in
materia di calcolo della solvibilita corretta delle imprese di assicurazione e di verifica della solvibilita corret-
ta delle imprese controllanti che siano imprese di partecipazione assicurativa, imprese di assicurazione con
sede legale in uno Stato terzo o imprese di riassicurazione. Il Regolamento, inoltre, applica, in conformita
alle disposizioni in materia di identificazione e valutazione dell'adeguatezza patrimoniale dei conglomerati
finanziari, I'obbligo di verifica della solvibilita corretta anche alle imprese di assicurazione controllate da
una Societa di Partecipazione Finanziaria Mista a capo di un conglomerato a prevalente attivita assicurativa.
L'ISVAP ha emanato il regolamento definitivo in data 12 marzo 2008 (Regolamento n. 18).

11/10/2007: Regolamento recante disposizioni in materia di controlli interni, compliance, gestione dei
rischi ed esternalizzazione delle attivita delle imprese di assicurazione, ai sensi degli articoli 87 e 191,
comma 1, del D.Lgs. n. 209 del 7/9/2005 (Codice delle assicurazioni private)



Il Regolamento attribuisce all'ISVAP il potere di dettare disposizioni in materia di adeguatezza del sistema
dei controlli interni e di gestione dei rischi delle imprese e dei gruppi assicurativi e riproduce in larga parte
le disposizioni della circolare ISVAP n. 577/D del 30/12/2005.

Le principali innovazioni apportate riguardano l'istituzione di una funzione di compliance nelle imprese di
assicurazione, e l'introduzione della disciplina dell’esternalizzazione delle attivita delle imprese di assicura-
zione. La disciplina di tali aspetti si pone in linea con i pili recenti orientamenti internazionali in materia di
vigilanza prudenziale a fini di stabilita del settore assicurativo e consente di agevolare la graduale transizio-
ne del mercato e della Autorita di vigilanza verso il nuovo regime di Solvency Il.

5/12/2007: Regolamento concernente il gruppo assicurativo, (in attuazione di quanto stabilito dagli articoli
85, comma 5, e 87, comma 1, del Codice delle assicurazioni), disciplina la struttura e la composizione del
gruppo assicurativo, i poteri e le responsabilita dell'impresa capogruppo, nonché gli adempimenti connessi
alla tenuta e all'aggiornamento dell'albo dei gruppi assicurativi istituito dall'articolo 85 del Codice. Listitu-
zione dell'albo dei gruppi assicurativi rappresenta una novita del Codice orientata a dare evidenza specifica
nel settore assicurativo alla realta di gruppo e, per conseguenza, ad accrescere la qualita e la natura dei
controlli di vigilanza dell'ISVAP nei confronti dei soggetti gia singolarmente vigilati. L'ISVAP ha emanato il
regolamento definitivo in data 20 febbraio 2008 (Regolamento n. 15).

18/12/2007: Regolamento concernente la vigilanza sulle operazioni infragruppo di cui al titolo XV capo IlI
del Codice delle assicurazioni private. La disciplina, pur collocandosi nel solco della previgente normativa,
contiene elementi di novita tesi ad accrescere i livelli di vigilanza, anche informativa, sulla gestione finan-
ziaria e patrimoniale dell'impresa di assicurazione, osservata nelle sue differenti implicazioni operative, ivi
compresa la realta delle operazioni infragruppo.

Si evidenziano infine alcune importanti disposizioni di carattere fiscale:

A seguito dell'esposto presentato dall’Ania alla Commissione Europea in data 19/2/2007 (a cui & seguito
quello dell’ABI), con I'art. 15-bis del Decreto Legge 2 luglio 2007 n. 81 (convertito in Legge il 2/8/2007), il
Governo ha rimosso I'esclusione dalla riduzione del “cuneo fiscale” delle banche, delle societa finanziarie e
delle compagnie di assicurazione. Tale misura a favore delle imprese era stata introdotta con |'art. 1, comma
266 della Legge 27/12/2006, n. 296 (Legge Finanziaria 2007) e si realizza mediante un abbattimento della
base imponibile ai fini IRAP in funzione del costo del lavoro. Il decreto legge n. 81 del 2007 ha altresi mo-
dificato I'articolo 6, del D.Lgs. n. 446 del 1997, che disciplina la determinazione del valore della produzione
netta delle banche e degli altri enti e societa finanziari, con lo scopo di limitare la deducibilita dalla base
imponibile IRAP degli interessi passivi non aventi natura di componenti negativi dellattivita caratteristica
bancaria e finanziaria.

Con Circolare del 18/12/2007 n. 70/E, il Ministero delle Finanze ha emanato gli attesi orientamenti interpre-
tativi circa le madifiche alla disciplina tributaria della previdenza complementare, attuata con D.Lgs. n.
252/05, entrata in vigore I'1/1/2007.

Con Legge 24/12/2007 n. 244 (Finanziaria per il 2008), all'art. 1, 46° e 47° comma, & stata prevista la pos-
sibilita di versare un'impesta sostitutiva (a scaglioni con aliquote dal 12% al 16%), per il riconoscimento
fiscale dei maggiori valori iscritti in bilancio sulle immobilizzazioni materiali e immateriali in seguito alle
operazioni straordinarie (come fusioni o conferimenti di azienda), effettuate anche nel periodo di imposta
2007, nei limiti dei disallineamenti esistenti al 31/12/07.

Inoltre, con l'art. 3, comma 1, lett. 0), n. 1 e commi 2 e 10, viene abrogata la pessibilita di dedurre extra-
contabilmente (quadro EC della dichiarazione modello Unico) componenti negativi di reddito non tran-
sitati dal conto economico (esempio: ammortamenti, accantonamenti). Viene comunque disciplinata una
fase transitoria per il recupero delle eccedenze stanziate nei periodi precedenti ed ancora esistenti alla fine
del periodo in corso al 31.12.2007. L'eccedenza puo essere recuperata anche tramite il pagamento di una
imposta sostitutiva del 18%. Viene prevista anche la facolta di eliminare il vincolo gravante sulle riserve
in sospensione (senza alcun effetto sui valori fiscali) mediante il pagamento di una imposta sostitutiva
dell"1%.

Con D.L. 31/12/2007 n. 248, cosiddetto “decreto milleproroghe”, dal 31/12/07 ¢ stata disposta I'abrogazio-
ne della tassa sui contratti di borsa di cui al R.D. n. 3278/23, modificato dal D. Lgs. n. 435/1997
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Area di consolidamento

AREA DI CONSOLIDAMENTO al 31 dicembre 2007

v, UNIPOL
@ GRUPPO
'——-1 FINANZIARIO

METODO INTEGRALE

]

100% 67,75%
L% UNIPOL ASSICURAZIONI UNIPOL SGR 16,78% UNIPOL BANCA
BOLOGNA BOLOGNA BOLOGNA

L[¥M AURORA ASSICURAZIONI 100% SMALLPART UNIPOL MERCHANT  [RAERD

S.DONATO M. (MI) BOLOGNA BOLOGNA

98,48% UNISALUTE 75,21% UNIPOL FONDI 100%

BOLOGNA 24,719% BOLOGNA IRLANDA

L[\ZW LINEAR ASSICURAZIONI COOPERLEASING 100%

BOLOGNA 100% BOLOGNA
BOLOGNA
31% BNL VITA 40% 60%
| 20%, MILANO 100% BOLOGNA
BOLOGNA
LEEXP  NAVALE ASSICURAZIONI NETTUNO FIDUCIARIA RS
MILANO BOLOGNA
!100%

ROMA

METODO PROPORZIONALE
(/38 QUADRIFOGLIO VITA (1)

BOLOGNA

HOLDING SOCIETA ASSICURATIVE IMMOBILIARI SOCIETE FINENZIARIE

(1) Societa destinata alla vendita consolidata ai sensi dell'ISFR 5.
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(2) Societa in liquidazione.
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Sintesi dei dati significativi

S i —
SINTESI DEI DATI PIU’ SIGNIFICATIVI DEL GRUPPO

(valori in milioni di euro)

31/12/2007 31/12/2006

Raccolta assicurativa diretta 1.851 8.784
variazione % -106 -0,8
- di cui premi assicurativi danni 4.289 4.061
variazione % 56 29
- di cui premi assicurativi vita 3.545 4.695
variazione % 24,5 10.8
- di cui prodotti d'investimento 17 28
variazione % -39.0 -95,9
Raccolta diretta bancaria 9.097 7.917
variazione % 14,9 13.9

Rapporto % Sinistri/Premi rami Danni

(al netto della riassicurazione) 12.6% 13.1%
Spese di gestione nette totali 1.277 1.156
variazione % 105 33
Proventi netti da strumenti finanziari 1.131 1.163
variazione % 2,8 21,5
Risultato prima delle imposte 607 591
variazione % 2,7 22,7
Risultato consolidato an 362
variazione % 16,5 28,0
Utile netto di Gruppo 389 281
variazione % 384 10,5
Investimenti e disponibilita 39.405 37.350
variazione % 55 4,0
Riserve tecniche 26.074 24.042
variazione % 85 81
Passivita finanziarie 11.810 10.379
variazione % 13.8 -05
Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 4.988 5.358
variazione % -6,9 -35
&4
N° dipendenti 6.633 6.595 _ﬁ

| dati al 31/12/2007, relativi agli investimenti e disponibilita, alle riserve tecniche e alle passivita finanziarie, escludono i valori di
Quadrifoglio Vita, societa destinata alla vendita, le cui attivita e passivita patrimoniali sono state riclassificate come previsto dall'lFRS
5, rispettivamente alle voci “Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita” e “Passivita di un gruppo in
dismissione posseduto per la vendita”.



€

Relazione sulla gestione

Il Gruppo

L'esercizio 2007 ¢ stato significativamente caratterizzato dalla realizzazione del progetto di riorganizzazione so-
cietaria e funzionale del Gruppo avviato a fine 2006, che ha portato alla nascita di Unipol Gruppo Finanziario
S.p.A. (UGF), holding di partecipazioni e servizi, e, sul finire dell'esercizio, dalla definizione di un progetto di
razionalizzazione della struttura patrimoniale e finanziaria oggi in corso di esecuzione.

Operazioni coerenti con le linee guida del piano 2006-2009 del Gruppo che gia prevedevano la distinzione, an-
che sotto il profilo societario, delle attivita di holding dalle attivita assicurative, e la restituzione del capitale in
eccesso, rispetto ai minimi regolamentari, qualora si fosse valutata |'impossibilita di impiegarlo per finanziare la
crescita esterna attraverso acquisizioni con ritorni economici in linea con gli obiettivi di piano.

La riorganizzazione societaria e funzionale

Il progetto di riorganizzazione societaria € stato avviato dal Consiglio di Amministrazione della Capogruppo in
data 11 dicembre 2006 e si & concluso il primo settembre 2007.

In sintesi le fasi piu significative della realizzazione del progetto sono state:

e |l lancio di una Offerta Pubblica di Acquisto volontaria da parte di Unipol Assicurazioni (ora UGF) sul 33,34%
del capitale sociale di Aurora Assicurazioni, detenuto da terzi, ad un prezzo di 2,45 euro per azione. L'OPA si
e conclusa il 9 marzo 2007 con un apporto all'offerta di azioni per una quota pari al 29,162% del capitale di
Aurora Assicurazioni, a fronte di un eshorso di 657 milioni di euro (oltre a euro 4 milioni di oneri accessori)
finanziato con mezzi propri.

e |l conferimento da parte di Unipol Assicurazioni (ora UGF) e Aurora Assicurazioni dei rispettivi rami d'azienda
assicurativi in favore delle societa Nuova Unipol Assicurazioni e Nuova Aurora Assicurazioni, societa apposita-
mente costituite e partecipate rispettivamente da Unipol Assicurazioni (ora UGF) e Aurora Assicurazioni, e la
successiva incorporazione delle restanti attivita di Aurora Assicurazioni, in UGF.

e Lattribuzione agli azionisti di Aurora Assicurazioni, che non hanno aderito all'OPA, di azioni UGF in un rapporto
di cambio pari a n. 0,510 azioni ordinarie UGF e n. 0,314 azioni privilegiate UGF per ogni azione ordinaria di
Aurora Assicurazioni. UGF ha effettuato un aumento di capitale al servizio della fusione pari a euro 76 milioni,
di cui euro 31 milioni di capitale sociale ed euro 45 milioni di riserva sovrapprezzo azioni.

In data 29 agosto 2007, ottenute le necessarie autorizzazioni da parte degli organi di Vigilanza competenti (ISVAP
3/8/2007 e COVIP 9/8/2007), sono stati stipulati gli atti di conferimento dei rami di azienda assicurativi alle so-
cieta Nuova Unipol Assicurazioni e Nuova Aurora Assicurazioni, e I'atto di fusione per incorporazione di Aurora
Assicurazioni in UGF, con effetti giuridici dal 1° settembre 2007. La decorrenza degli effetti fiscali e contabili della
fusione, nel bilancio individuale della Capogruppo, ¢ stata dall1/1/2007.

Sempre con effetto 1° settembre 2007, Unipol Assicurazioni ha cambiato denominazione in Unipol Gruppo Fi-
nanziario spa (UGF S.p.A), assumendo il nuovo oggetto sociale di ho/ding di partecipazioni e servizi; la societa
Nuova Unipol Assicurazioni ha assunto la denominazione di Unipol Assicurazioni spa e la societa Nuova Aurora
Assicurazioni, ha assunto la denominazione di Aurora Assicurazioni.

Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. (UGF) ha mantenuto lo status di societa quotata sul Mercato Telematico Azio-
nario.

In data 21/2/2008 i Consigli di Amministrazione di Unipol Assicurazioni ed Aurora Assicurazioni, ai sensi dell'art.
2343, 3° comma, del codice civile, hanno accertato la correttezza delle valutazioni effettuate, con perizia giurata,
sui rami d'azienda di cui sono state beneficiarie, concludendo cosi le attivita previste per il completamento delle
operazioni di conferimento.



Nel corso del 2007 sono state inoltre effettuate le seguenti operazioni che hanno completato la nuova configu-
razione del Gruppo:

- In data 31 luglio 2007, ottenute le necessarie autorizzazioni di legge, UGF ha perfezionato I'acquisto da Banca
Nazionale del Lavoro, di una quota dell"1% del capitale sociale di BNL Vita, portando la partecipazione com-
plessivamente detenuta in detta societa al 51%. Il prezzo della transazione & stato pari a 5,9 milioni di euro.
L'acquisizione rientrava nel protocollo d'intesa concluso nel febbraio 2006, tra il Gruppo Unipol e il Gruppo BNP
Paribas, in occasione della cessione delle azioni BNL a suo tempo detenute dal Gruppo Unipol. Nel corso del
2007 sono stati sottoscritti ulteriori accordi che hanno portato alla definizione di un nuovo accordo di distribu-
zione in esclusiva di prodotti BNL Vita fino al 31 dicembre 2011 e di una nuova governance della compagnia di
bancassicurazione, con |'obbiettivo di accelerare ulteriormente il suo sviluppo commerciale, a beneficio degli
azionisti, UGF e BNL. Inoltre dal 1° marzo 2007, il Gruppo effettua la gestione finanziaria degli investimenti di
BNL Vita a fronte delle riserve dei prodotti dei rami | e V e dei mezzi propri della societa.

- In data 29 agosto 2007, pervenuta I'autorizzazione da parte di Banca d'ltalia, Unipol Banca, ha ceduto alla
Capogruppo UGF I'intera partecipazione nella controllata ~ Unipol SGR, alla quale le societa assicurative del
Gruppo, hanno conferito apposito mandato di gestione degli investimenti finanziari.

- In data 13 settembre 2007 ¢ stato perfezionato, a sequito dell'avvenuta autorizzazione da parte di Banca d’lta-
lia, I'acquisto da parte di Unipol Banca dell‘intero capitale della societa Cooperleasing SpA, piccola societa di
leasing, con sede a Bologna, per un esborso complessivo di euro 15 milioni.

Al 31/12/2007 la holding UGF S.p.A. controlla cinque compagnie di assicurazione: Unipol Assicurazioni (100%),
Aurora Assicurazioni (100%), Linear (100%), Navale Assicurazioni (99,83%) e UniSalute (98,48%).

Nel settore della bancassicurazione, controlla BNL Vita con il 51%, mentre il 50% di Quadrifoglio Vita, attualmen-
te posseduto, € in corso di cessione al gruppo MPS.

Nel settore bancario, controlla Unipol Banca (84,53%), la quale, a sua volta, controlla Unipol Merchant (86,18%),
Unipol Fondi (100%), Nettuno Fiduciaria (100%) e Cooperleasing (100%).

Nel settore del risparmio gestito UGF possiede il 100% di Unipol SGR.

Alle operazioni societarie sono sequite quelle di riorganizzazione funzionale. Oggi il gruppo ha realizzato la distin-
zione delle attivita di holding e delle funzioni centralizzate e di coordinamento comuni alle societa del gruppo,
dalle funzioni operative in capo a ciascuna societa, promuovendo I'ottimizzazione delle economie di scala e di
know-how e I'integrazione tra le aree di business assicurativo e tra il comparto assicurativo e il comparto ban-
cario.

Sono state accentrate in UGF, in particolare, le attivita di liquidazione dei sinistri, le funzioni amministrative, la
gestione delle risorse umane, dei sistemi informativi e del patrimonio immobiliare del Gruppo. La gestione degli
investimenti finanziari del Gruppo & stata affidata a Unipol SGR, mentre Unipol Gruppo Finanziario effettua le
correlate attivita di back office.

Le attivita di riorganizzazione sono state accompagnate da percorsi formativi destinati ai quadri ed ai dirigenti del
Gruppo, con I'obiettivo di accrescere le competenze manageriali richieste dalla nuova organizzazione del lavoro.

Gli oneri straordinari sostenuti dal Gruppo nell’esercizio 2007, correlati ai processi di riorganizzazione, sono stati
pari a euro 42 milioni, di cui euro 21 milioni di costi legati agli incentivi economici per esodo del personale.

La razionalizzazione della struttura patrimoniale e finanziaria

In data 13 dicembre 2007, valutata I'impossibilita di impiegare I'eccesso di capitale per finanziare la crescita del
Gruppo attraverso acquisizioni che consentissero ritorni sul capitale in linea con gli obiettivi di piano, il Consiglio
di Amministrazione di UGF ha approvato un progetto di razionalizzazione della struttura patrimoniale e finanziaria
del Gruppo, deliberando la restituzione delle risorse valutate in eccedenza, nel rispetto degli impegni presi con il
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mercato e gli azionisti.

In particolare il progetto prevede:

* |a proposta di distribuzione di dividendi complessivi (ordinari e straordinari) pari a circa un miliardo di euro,
che verra sottoposta all'approvazione dell’Assemblea degli ~ Azionisti che approvera il bilancio 2007. Va sot-
tolineato che, considerando i dividendi ordinari e straordinari distribuiti negli esercizi 2005 e 2006, nel triennio
I'ammontare complessivo distribuito agli azionisti raggiungera gli euro 1,6 miliardi;

e ['accensione di finanziamenti ibridi pari a 400 milioni di euro complessivi (di cui 230 milioni da parte di Unipol
Assicurazioni e 170 milioni di euro da parte di Aurora Assicurazioni) al fine di mantenere una solida struttura
patrimoniale sia a livello delle maggiori Compagnie che di Gruppo. | nuovi finanziamenti avranno caratteristi-
che tali da essere computabili per il 50% del margine di solvibilita richiesto. Mediobanca — Banca di Credito
Finanziario S.p.A il 28 febbraio 2008 ha sottoscritto un impegno per la integrale erogazione dei suddetti finan-
ziamenti che sara effettuata previo ottenimento delle necessarie autorizzazioni di legge;

e il mantenimento di una struttura patrimoniale del Gruppo adeguata alle prospettive di crescita endogena pre-
viste nel piano industriale 2006-2009 in corso di attuazione, compatibile con gli indicatori necessari a garantire
gli attuali livelli di rating e con una congrua eccedenza rispetto ai requisiti regolamentari.

Si evidenzia come la scelta di restituzione del capitale sotto forma di dividendo consenta la massima parita di

trattamento tra tutte le categorie di azionisti e la massima trasparenza nei confronti del mercato e degli Organi

di Vigilanza.

In data 14 dicembre 2007 Moody'’s Investor Service ha posto sotto osservazione, per un possibile miglioramento
(upgrade), i rating assicurativi e bancari assegnati al Gruppo UGF. In particolare i rating in oggetto sono "A2",
sulla solidita finanziaria assicurativa, assegnato ad Unipol Assicurazioni e ad Aurora Assicurazioni, “Baal” asse-
gnato ai due prestiti obbligazionari subordinati con scadenza 2021 e 2023 e “Baa2”, sui depositi a lungo termine,
assegnato ad Unipol Banca. La decisione fa seguito ai “continui miglioramenti nei fondamentali del Gruppo, e
particolarmente alle chiare aspettative sui futuri livelli di capitalizzazione”.

*%%

Tra gli altri eventi che hanno caratterizzato I'esercizio 2007 si segnala che:

- In data 9 marzo 2007 Banca Agricola Mantovana Spa, a cui successivamente € subentrata Banca Monte dei
Paschi di Siena, ha comunicato ad UGF la disdetta dell'accordo di bancassicurazione sulla distribuzione dei
prodotti della societa Quadrifoglio Vita partecipata congiuntamente al 50%, in scadenza il 12 settembre 2007.
120 dicembre 2007 I'lSVAP ha rilasciato I'autorizzazione a Banca Monte dei Paschi di Siena, ad acquistare da
UGF il 50% di Quadrifoglio Vita, cosi come previsto dagli accordi in caso di disdetta da una delle parti.

- In data 28 settembre 2007 € stata acquistata una quota di partecipazione del 13,88% nella societa belga Vi-
vium Sa, compagnia di assicurazioni attiva nei rami vita e danni e terza societa di assicurazione in Belgio, per
un esborso complessivo di euro 148 milioni. Vivium Sa & la nuova denominazione assunta da ING Insurance
Belgium dopo I'incorporazione delle compagnie di assicurazione belghe Vivium e Vivium Life.

*%%

Per quanto concerne I'andamento della gestione 2007, nel comparto assicurativo, il dato piu significativo &
quello relativo alla sensibile crescita del Gruppo nei rami Danni (euro 4,3 miliardi, +5,6% sul 2006) che costituisce
il business di maggiore profittabilita del Gruppo. A fronte di una stima di crescita per I'intero mercato di poco
superiore all'inflazione, il Gruppo UGF dovrebbe quindi aver incrementato ulteriormente la sua quota di mercato
cosi come previsto dal piano strategico.

La flessione registrata nella raccolta Vita (raccolta diretta aggregata per euro 4,7 miliardi, -31% sul 2006), piu
marcata di quella che si prevede abbia registrato il mercato, riflette sia le politiche adottate dal Gruppo in materia
di contratti di capitalizzazione (non assunzione di polizze “corporate” privilegiando I'attivita retail), sia la scaden-
za (avvenuta nel settembre del 2007) dell'accordo di bancassicurazione in essere con il Gruppo MPS e relativo
alla societa Quadrifoglio Vita che ha comportato I'interruzione della raccolta da parte della Compagnia. Merita
segnalare il forte impulso alla crescita della raccolta premi registrato nel comparto dei fondi pensione (euro 200
milioni, +162% sul 2006), ed in particolare nei fondi chiusi con gestione garantita, legato all'intensa attivita
prodotta in corrispondenza all'entrata in vigore della riforma previdenziale che ha determinato il confluire degli
accantonamenti al T.F.R. alla previdenza integrativa. Al 31 dicembre 2007 il Gruppo, ha in corso 25 mandati di
gestione finanziaria, dei quali 10 senza garanzia e 15 con gestione garantita.



Sul versante degli andamenti tecnici danni, il Gruppo, ha registrato un combined ratio, al netto della
riassicurazione, del 94,4%, segnando un miglioramento rispetto al 94,6% del 2006 che gia si attestava su
livelli di eccellenza. L'esercizio & stato caratterizzato dalla novita dell'introduzione dell'indennizzo diretto che ha
profondamente modificato le modalita operative di gestione dei sinistri RCA e resa difficoltosa la lettura degli
andamenti nel confronto con i dati riferiti ad esercizi precedenti. Anche sotto la spinta dell'evoluzione del quadro
normativo sono stati apportati cambiamenti all'interno della Direzione Liquidazione Sinistri di Gruppo che oggi
opera con una struttura distinta in tre aree liquidative: Liquidazione Sinistri di Massa/Call Center, Liquidazione
Territoriale (per i sinistri di media complessita) e Liquidazione Sinistri Complessi. Sono, inoltre, state avviate
azioni di miglioramento delle performance del servizio telefonico e di maggiore integrazione nel rapporto con i
fiduciari e delle carrozzerie convenzionate ed é stata introdotta la possibilita per le agenzie di aprire direttamente
le denunce attraverso un applicativo WEB.

Le politiche di gestione degli investimenti nel 2007 sono state caratterizzate da una consistente allocazione
degli investimenti in forme liquide a basso rischio ed in investimenti azionari ad alta redditivita ed altamente
liquidi; I'attivita di trading sul mercato obbligazionario ed azionario € stata finalizzata al raggiungimento della
redditivita attesa.

Nel corso dell'anno ¢ stata ridotta la componente di investimento in titoli a tasso fisso del portafoglio
obbligazionario, riducendo al contempo la duration al fine di sfruttare I'incremento dei tassi a breve termine e
continuando a privilegiare titoli di controparti ad elevato rating.

Nel comparto bancario, Unipol Banca ha proseguito la strategia di espansione della rete di vendita raggiungendo,
a fine 2007, 282 filiali (+17 rispetto a fine 2006), delle quali 167 integrate con agenzie assicurative del Gruppo
(mentre le altre sono situate nelle vicinanze), con le quali operano in piena sinergia. L'attivita commerciale sta
proseguendo secondo linee strategiche volte ad incrementare le sinergie di clientela, in particolare retail, con il
comparto assicurativo del Gruppo.

| dati patrimoniali di Unipol Banca anche nel 2007 hanno registrato uno sviluppo importante sia della raccolta
diretta da clientela (9,1 miliardi di euro, +15%), che degli impieghi a favore della clientela (euro 7,4 miliardi,
+18%), nel cui ambito, in un contesto non facile per il prodotto mutui, le nuove erogazioni sono state pari a oltre
1,3 miliardi di euro (+4% rispetto al dato 2006).

La crescita registrata dal margine di intermediazione (+17%) testimonia I'aumento dei volumi nelle masse
intermediate e nei profitti netti da negoziazione di attivita finanziarie.

Unipol Merchant-Banca per le Imprese, anche nel 2007 ha portato avanti con profitto la propria attivita nonostante
la congiuntura non favorevole dei mercati borsistici che ha avuto ricadute sia sugli incarichi di quotazione
(provocando slittamenti al 2008 di operazioni di IPO) sia sul risultato del portafoglio titoli quotati, pur costituito
da investimenti in societa con solidi fondamentali e di cui la Banca ha curato le relative quotazioni.

1 13 settembre 2007 & entrata a far parte del Gruppo Bancario Unipol Banca Cooperleasing S.p.A., societa che
da oltre 25 anni fornisce servizi di locazione finanziaria al mondo cooperativo su tutto il territorio nazionale,
caratteristica che I'ha resa una realta unica nel panorama del leasing finanziario al servizio della cooperazione.
Grazie alla capillarita della rete del Gruppo, Cooperleasing S.p.A. & destinata ad operare sul territorio nazionale
offrendo un’ampia gamma dei servizi e di prodotti del comparto leasing non pill unicamente alle cooperative, ma
anche alle imprese e ai liberi professionisti.

Nell'ambito dell'integrazione banca-assicurazione merita citare la commercializzazione durante il 2007 del
prodotto 2diCuore, novita assoluta nel mercato, che abbina in un’unica soluzione un conto corrente e una polizza
Auto altamente competitiva (prevede sconti dal 10 al 20% sul premio RCA e fino al 50% su quello incendio e
furto), abbinata al piu avanzato sistema satellitare di assistenza all'auto e alle persone in caso di sinistro (la
cosiddetta “scatola nera”, commercializzata con i nomi Unibox e Aurobox).

Nello stesso filone si inserisce la creazione di UGF Point, prima filiale multimediale “fai da te”, completamente
automatizzata per i servizi bancari e finanziari, che sara progressivamente installato presso le agenzie assicurative
di Unipol Assicurazioni e Aurora Assicurazioni, arricchendo la rete distributiva di Unipol Banca. Tale progetto
innovativo nasce dalla constatazione della convergenza sempre pil accentuata tra esigenze bancarie ed
assicurative e della necessita, per i clienti, di individuare un unico interlocutore che offra loro prodotti integrati,
gli unici in grado di garantire un pacchetto di servizi completo e vantaggioso.

In tale ottica, occorre anche segnalare che gia a fine 2007 il 60% delle filiali di Unipol Banca era integrato con
le agenzie assicurative e che gran parte delle nuove aperture di filiali previste fino al 2009 saranno di questa
tipologia.
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Aspetti salienti dell'attivita

Il bilancio consolidato al 31/12/2007 chiude con un risultato consolidato di 421 milioni di euro (euro 362
milioni al 31/12/2006, +16,5%), di cui euro 32 milioni di pertinenza di terzi (euro 80 milioni al 31/12/2006).
L'utile netto di Gruppo € di euro 389 milioni (euro 281 milioni al 31/12/2006, +38,4%).

Utile
(in milioni di euro)
500
400
300
200 o _ S =
co
~
100
0
31/12/2006 31/12/2007

Utile consolidato M utile netto di Gruppo

Tra gli aspetti di rilievo che hanno caratterizzato I'andamento del Gruppo si segnalano i seguenti:

* |a raccolta del comparto assicurativo, al lordo delle cessioni in riassicurazione, ha raggiunto 7.879 milioni
di euro (-10,6% rispetto al 31/12/2006), di cui euro 17 milioni relativi a prodotti di investimento del ramo
Vita (euro 28 milioni al 31/12/2006); la raccolta diretta ammonta a euro 7.851 milioni (-10,6% rispetto al
31/12/2006);

e i premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione, ammontano a euro 7.463 milioni, di cui euro
3.934 milioni nei rami Danni (euro 3.706 milioni al 31/12/2006) ed euro 3.528 milioni nei rami Vita (euro 4.674
milioni al 31/12/2006);

* |araccolta diretta del comparto bancario ammonta a euro 9.097 milioni (+14,9% rispetto al 31/12/2006);

e gli oneri netti relativi ai sinistri, al netto delle cessioni in riassicurazione, ammontano a euro 6.769 milioni,
di cui euro 2.855 milioni nel settore Danni (euro 2.710 milioni al 31/12/2006) ed euro 3.914 milioni nel settore
Vita (euro 5.118 milioni al 31/12/2006);

o il rapporto sinistri netti su premi netti nel comparto Danni & del 72,6% (73,1% al 31/12/2006);

¢ |e spese di gestione, al netto delle commissioni ricevute dai riassicuratori, ammontano a euro 1.277 milioni
(euro 1.156 milioni al 31/12/2006); nel comparto Danni I'incidenza delle spese di gestione sui premi netti & del

22,6% (22,3% al 31/12/2006); mentre nel comparto Vita € del 4,1% (3,3% al 31/12/2006);

e a consistenza degli investimenti e delle disponibilita liquide ¢ pari a 39.405 milioni di euro, con un incremen-
to di euro 2.055 milioni rispetto al 31/12/2006;

* |e riserve tecniche e le passivita finanziarie ammontano a euro 37.885 milioni. Il corrispondente valore al
31/12/2006 era pari a euro 34.422 milioni;

e i proventi patrimoniali e finanziari netti da attivita e passivita finanziarie del periodo sono ammontatia 1.131
milioni di euro (euro 1.163 milioni al 31/12/2006);

¢ il risultato lordo complessivo ammonta a euro 607 milioni (euro 591 milioni al 31/12/2006). Al netto delle
imposte di competenza del periodo per euro 186 milioni e dell'utile di pertinenza di terzi per euro 32 mi-



lioni, I'utile di pertinenza del Gruppo al 31/12/2007 risulta di 389 milioni di euro (281 milioni di euro al
31/12/2006);

e ['incidenza delle imposte sul risultato lordo di periodo & del 30,6% contro il 38,8% al 31/12/2006;

Si segnala che, a seguito della prevista cessione da parte di Unipol Gruppo Finanziario del 50% di Quadrifoglio
Vita a Banca Monte dei Paschi di Siena, i dati consolidati nel presente documento sono esposti in ottemperan-
za anche a quanto indicato dall'lFRS 5, senza peraltro alterare né il patrimonio netto consolidato né il risultato
economico consolidato.

In particolare, nello stato patrimoniale consolidato le attivita dell’entita oggetto di cessione, sono riclassificate
in una unica voce denominata “Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita”
(voce 6.1 dell'Attivo), mentre le relative passivita sono riclassificate analogamente in una unica voce denomi-
nata “Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita” (voce 6.1 del Passivo). Entrambe le voci
sono al netto delle operazioni infragruppo.

Le voci del conto economico sono invece state esposte secondo le normali regole di consolidamento linea per
linea.

Inoltre con I'incremento dal 50% al 51% della quota di partecipazione in Bnl Vita, i relativi dati patrimoniali
al 31/12/2007 sono stati consolidati integralmente (50% al 31/12/2006), mentre i dati economici sono stati
consolidati al 50% per il primo semestre, ed al 100% per il secondo semestre (50% al 31/12/2006), essendo
I'acquisizione avvenuta nel mese di luglio 2007.

Di seguito si riporta una sintesi del conto economico consolidato al 31/12/2007, suddiviso per settori di attivi-
ta: assicurativo (danni e vita), bancario e holding e servizi, comparato con i dati dell'esercizio precedente.

Nell'esposizione del conto economico suddiviso per settori di attivita, a seguito della riorganizzazione azien-
dale completata nel corso dell’esercizio 2007, si da evidenza, a far data dal bilancio consolidato 2007, della
attivita della capogruppo UGF (gestione partecipazioni ed erogazione di servizi), seppur resa esclusivamente
a favore delle societa del gruppo, in linea con il reporting direzionale interno adottato a far data dal primo
settembre 2007.

Sono stati attribuiti al settore Holding e Servizi i costi e i ricavi della capogruppo UGF maturati dall"1/9/2007,
rimanendo pertanto di competenza dei settori Danni e Vita i costi e i ricavi maturati nei primi otto mesi del-
I'esercizio. Considerando la particolare complessita dell'operazione di riorganizzazione delle attivita di service
infragruppo, non é stato possibile, per tale settore, presentare attendibilmente i dati del periodo precedente
all'1/9/2007 ed i corrispondenti dati comparativi del 2006.
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SINTESI CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO PER SETTORI

Premi netti

Commissioni nette
Proventi/oneri finanziari
Oneri netti relativi ai sinistri
Spese di gestione

Altri proventi/oneri

Utile (perdita) ante imposte

Premi netti

Commissioni nette
Proventi/oneri finanziari
Oneri netti relativi ai sinistri
Spese di gestione

Altri proventi/oneri

Utile (perdita) ante imposte

Premi netti

Commissioni nette
Proventi/oneri finanziari
Oneri netti relativi ai sinistri
Spese di gestione

Altri proventi/oneri

Utile (perdita) ante imposte
Imposte

Utile (perdita) consolidato
Utile (perdita) di terzi

Utile (perdita) di Gruppo

SETTORE DANNI
31/12/07  31/12/06
3.934 3.706
0 0
337 358
(2.855) (2.710)
(888) (827)
(33) (52)
495 476
SETTORE BANCARIO
31/12/07  31/12/06
81 75
191 155
(211) (181)
1 6
62 55

(importi in milioni di euro)

var. % SETTORE VITA

31/12/07  31/12/06
62 358 4674
-68,8 (2) 4
57 655 674
54 (3914)  (5.118)
7.4 (144) (154)
36,1 2 (1)
41 144 79
., SETTORE HOLDING
var. % E SERVIZI (*)
3171207 31/12/06
84
227 (1)
165  (129)
-769 79
129 (61)

TOTALE
ASSICURATIVO

31/12/07  31/12/06
24,5 7.463 8.381

var. %

-154.9 2) 4
28 992 1.032
235 (6769)  (7.828)
64 (1.033) (981)
27682 (12) (52)
81,6 639 555

var. %  Elisioni intersettoriali

31/12/07  31/12/06

(3) (2)
(41) (24)
1 1
9 6
(87) (0)
(33) (19)
TOTALE
CONSOLIDATO
3112/07  31/12/06
7.463 8.381
76 76
1.131 1.163
(6.768)  (7.827)
(1.277)  (1.156)
(18) (46)
607 591
(186) (229)
421 362
32 80
389 281

(%) Si tratta dei costi e ricavi di competenza delle capogruppo UGE, relativi al periodo 1/9-31/12/2007

var. %

-11,0

-154,9

38
135
53
-77,2
15,1

var. %

24,6
702
63,9
1.444,9
144.134,3
728

var. %

-11,0
01
2,8
135
10,5
-60,7
27
-190
16,5
60,2
384

A condizioni omogenee, considerando al 31/12/2006, il 100% dell’utile del secondo semestre di Bnl Vita, la
variazione nell’utile consolidato sarebbe pari al +12,9%.

L'utile consolidato del solo quarto trimestre 2007 ammonta a euro 50 milioni (il quarto trimestre 2006 aveva
chiuso con un utile di euro 14 milioni).



Settore assicurativo
Premi e prodotti di investimento

La raccolta complessiva (premi e prodotti di investimento) al 31 dicembre 2007 ammonta a euro 7.879 milioni, con
un decremento del 10,6% rispetto al 31/12/2006.

A condizioni omogenee, considerando al 100% la raccolta di BNL Vita nel secondo semestre 2006, la flessione &
del 18,6%.

La raccolta del comparto Danni si incrementa del 5,6%, mentre nel comparto Vita si registra un decremento pari al
24,6% (-36,2% a condizioni omogenee).

RACCOLTA CONSOLIDATA
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.% lar %

Premi diretti rami Danni 4.289 4.061 56
Premi indiretti rami Danni 24 25 32
Totale premi rami Danni 4313 547 4.086 46,4 56
Premi diretti rami Vita 3.545 4.695 24,5
Premi indiretti rami Vita 4 4 87
Totale premi rami Vita 3.549 450 4.699 533 245
Totale prodotti di investimento Vita 17 02 28 03 -390
Totale raccolta Vita 3.566 453 4.727 536 -246
RACCOLTA COMPLESSIVA 1.879 100,0 8.813 1000 -10,6

La composizione della raccolta polizze al 31 dicembre 2007 & la seguente:
® 54,7% premi Danni (46,4% al 31/12/2006)

e 45% premi Vita (53,3% al 31/12/2006)

¢ 0,2% prodotti di investimento Vita (0,3% al 31/12/2006).

La raccolta diretta ammonta a euro 7.851 milioni (-10,6% rispetto al 31/12/2006), di cui premi per euro 7.834
milioni e prodotti di investimento per euro 17 milioni.

Tutta la raccolta dei rami Danni delle compagnie del Gruppo € classificata tra i premi assicurativi, rispondendo ai
requisiti richiesti dall'lFRS 4 (presenza di significativo rischio assicurativo).

| prodotti di investimento presenti in portafoglio al 31/12/2007 sono relativi al solo ramo Il (polizze Unit e
Index Linked).

Le polizze emesse sono state sottoscritte quasi interamente in Italia.
La raccolta premi del solo quarto trimestre 2007 & stata pari a euro 2.331 milioni (euro 2.484 milioni nel quarto
trimestre 2006), di cui euro 1.338 milioni di raccolta nei rami Danni (+6,4%) ed euro 993 milioni di raccolta

nei rami Vita (-19,1%).

La ripartizione della raccolta per ramo di attivita, con gli indici di composizione e la variazione rispetto all'eser-
cizio precedente, ¢ esposta nella seguente tabella:
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RIPARTIZIONE DELLA RACCOLTA PER RAMO DI ATTIVITA’
(importi in milioni di euro)
31/12/2007  comp. %  31/12/2006  comp. %  Var %
LAVORO DIRETTO ITALIANO
Premi Rami Danni

Infortuni e Malattia (rami 1 e 2) 645 82 593 67 89
R.C. autoveicoli terrestri (ramo 10) 2.252 287 2.160 24,6 43
Assicurazioni autoveicoli, altri rami (ramo 3) 360 46 3N 39 55
Assicurazioni marittime, aeronautiche e trasporti 32 04 3 04 31
(rami4,5,6,7,11e 12)

Incendio e Altri danni ai beni (rami 8 e 9) 436 56 413 47 56
R.C. generale (ramo 13) 3N 50 366 42 6,8
Credito e Cauzione (rami 14 e 15) 42 05 40 05 58
Perdite pecuniarie di vario genere (ramo 16) 51 07 48 05 7,1
Tutela giudiziaria (ramo 17) 31 04 26 03 184
Assistenza (ramo 18) 49 06 44 05 10,7
Totale rami Danni 4.289 546 4.061 46,2 56
Premi Rami Vita

| - Assicurazioni sulla durata della vita umana 1.070 136 1.622 185 -34,1
Il - Ass.connesse con fondi di inv./indici di mercato 1.894 24,1 1.242 14,1 525
V- Operazioni di capitalizzazione 382 49 1.755 20,0 -782
VI - Fondi pensione 200 25 76 09 162,1
Totale rami Vita 3.545 45,2 4.695 535 -24.5
Totale premi diretti Danni e Vita 1.834 99.8 8.756 99,7 -10,5
Totale prodotti di investimento Vita 17 02 28 a3 -390
Totale raccolta diretta 7.851 100,0 8.784 100,0 -10,6
LAVORO INDIRETTO

Premi rami Danni 24 854 25 86,8 32
Premi rami Vita 4 14,6 4 132 87
Totale premi indiretti 28 100,0 29 100,0 -1,7
RACCOLTA COMPLESSIVA 1.879 8.813 -10.6

La classificazione dei premi per ramo sopra esposta e conforme a quanto disposto dall‘art. 2, comma 1 per i rami Vita e comma 3 per i
Danni, del D.Lgs. 7/9/2005 n. 209 “Codice delle assicurazioni”.

Nella tabella seguente si riporta inoltre la raccolta diretta al 31/12/2007 per comparto e suddivisa in premi
danni, premi vita e prodotti di investimento (in milioni di euro):

Raccolta diretta per comparto ;;enmn; P‘;;:" Totale comp. % PJ??:‘?' R.?gg)l:a comp. %
Compagnie tradizionali 3.791 1.675 5.466 69.8 15 5.481 69.8
Compagnie specializzate Danni 498 0 498 64 0 498 6,3
Compagnie di bancassicurazione 0 1.871 1.871 239 2 1.872 238
Totale Raccolta diretta 4.289 3.545 1.834 100,0 17 1.851 100,0

Rami Vita

La raccolta vita al 31 dicembre 2007 ammonta complessivamente a euro 3.566 milioni, in flessione del 24,6%
rispetto al 31/12/2006.

A condizioni omogenee, la variazione & pari a -36,2%, anche se va considerato che Quadrifoglio Vita, in seguito
alla disdetta dell'accordo di bancassicurazione, nell'ultimo trimestre dell'esercizio ha sospeso la raccolta di
nuovi premi.

La raccolta diretta ammonta a euro 3.562 milioni (-24,6% rispetto al 31/12/2006). In forte incremento il ramo
[l — Polizze /ndex e Unit Linked (+50,5%), mentre risultano in flessione il ramo | - Polizze tradizionali (-34,1%)
e il ramo V — polizze di capitalizzazione (-78,2%).

[l ramo VI - Fondi Pensione, beneficiando dell’entrata in vigore della riforma sulla previdenza complementare,
registra un incremento del 162,1%.

| premi del lavoro indiretto ammontano a euro 4 milioni (+8,7% rispetto al 31/12/2006).



Al 31 dicembre 2007 i premi diretti vita ammontano a euro 3.545 milioni, mentre i prodotti di investimento
ammontano a euro 17 milioni. Al 31/12/2006 i premi vita erano pari a euro 4.695 milioni e i prodotti di inve-
stimento per euro 28 milioni.

Fondi Pensione

L'evento pi significativo dell'anno riguarda I'entrata in vigore, dal 1° gennaio 2007, della riforma della previ-
denza complementare (D. Lgs. n. 252 del 5 dicembre 2005).

Entro il 30 giugno 2007 i lavoratori dipendenti del settore privato hanno dovuto esprimersi, in forma esplicita
o anche in forma tacita (silenzio-assenso), sulla destinazione del trattamento di fine rapporto maturato dopo il
31/12/2006, con la possibilita, o di mantenerlo in azienda, o di conferirlo ad una forma pensionistica alterna-
tiva, secondo quanto previsto dalla nuova normativa.

Pertanto in base alle nuove disposizioni, i fondi pensione si sono dotati di un Comparto Garantito nel quale
fare confluire sia il T.F.R. conferito a seguito di adesione per silenzio-assenso, sia quello conferito per adesione
esplicita, e numerose gare sono state bandite nel corso dell'anno per I'affidamento in gestione finanziaria
delle risorse che affluiranno nei Comparti Garantiti.

Per quanto riguarda il Gruppo, il 2007 & stato caratterizzato da un'intensa attivita di partecipazione alle gare
per le gestioni finanziarie con garanzia: a seguito di tale attivita  Unipol Assicurazioni si & aggiudicata la
gestione di 13 nuovi mandati di gestione finanziaria, dei quali 12 sono “con garanzia”.

Tra i nuovi mandati di gestione si segnalano quelli per Alifond - fondo pensione settore alimentare, Priamo
- fondo pensione settore autoferrotramvieri, Telemaco - fondo pensione settore telecomunicazioni, Fondapi
- fondo pensione aziende aderenti a Confapi, Laborfonds - fondo pensione Trentino Alto Adige. Questi man-
dati per gestioni garantite si aggiungono a quelli gia in corso tra cui ricordiamo il mandato di gestione per il
Comparto Garantito di FondoPoste, aggiudicato a fine 2006.

Nel corso dell'anno si registra anche I'avvio di un nuovo mandato di gestione per il Fondo Pensione PREVEDI
(settore edile).

Al 31 dicembre la controllata Unipol Assicurazioni ha in essere 24 mandati di gestione finanziaria gia operativi
e le risorse complessivamente gestite ammontano a euro 816 milioni.

Anche nel settore dei fondi aperti il 2007 & stato caratterizzato da un’intensa attivita di raccolta influenzata
dall'entrata in vigore della nuova legge e, pertanto, si registra I'attivazione di numerose nuove convenzioni
aziendali, oltre ad un sensibile incremento di adesioni individuali.

A fine dicembre i patrimoni dei quattro fondi pensione aperti gestiti dal Gruppo (Unipol Futuro, Unipol Pre-
videnza, Unipol Insieme ed Aurora Previdenza) hanno raggiunto un ammontare complessivo di 134 milioni e
18.341 aderenti.

Si segnala inoltre che a partire dal mese di luglio 2007 & stato dato avvio alla commercializzazione del Fondo
Pensione Aperto "BNL Vita Pensione Sicura”; sono stati raccolti premi per euro 0,3 milioni.

* ¥ ¥

Le compagnie tradizionali multiramo (Unipol Assicurazioni e Aurora Assicurazioni, inclusa la raccolta effettuata
dall"1/1 al 31/8/2007 rimasta, dopo il conferimento delle attivita assicurative, di competenza di UGF) hanno rea-
lizzato una raccolta diretta vita per euro 1.690 milioni, con un decremento del 38,1% rispetto al 31/12/2006.

| premi vitaammontano a euro 1.675 milioni (euro 2.709 milioni al 31/12/2006), mentre i prodotti di investimento
ammontano a euro 15 milioni (euro 21 milioni al 31/12/2006).

In forte incremento il ramo lll - Polizze Unit e Index Linked (+27,4%), mentre i rami | — Polizze tradizionali e
V — Polizze di capitalizzazione hanno segnato rispettivamente un decremento del 21,6% e del 75,5%. In par-
ticolare nel ramo V non é stata ripetuta la raccolta di polizze corporate che aveva contraddistinto il ramo nel
precedente esercizio.

In forte crescita il ramo VI - Fondi pensione (+161,7%) grazie all’entrata dei flussi destinati alle forme di previ-
denza complementare secondo la nuova normativa.

Al 31 dicembre 2007 la produzione di polizze vita intermediata da sportelli bancari (Unipol Banca e Banco
Popolare) & stata di euro 291 milioni (euro 400 milioni al 31/12/2006). Si segnala che 'accordo commerciale
stipulato nel 2004 con Banco Popolare per la vendita di prodotti vita Aurora Assicurazioni & in scadenza (20
maggio 2009) e non ¢ stato rinnovato.
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Le societa di bancassicurazione (BNL Vita e Quadrifoglio Vita) hanno realizzato una raccolta complessiva di
2.963 milioni di euro, in flessione del 25,6% rispetto al 31/12/2006. La quota di competenza del Gruppo ammonta
a euro 1.872 milioni.

BNL Vita ha realizzato una raccolta diretta per euro 2.613 milioni (-17% sul 31/12/2006), di cui euro 1.697
milioni di competenza del Gruppo. In incremento il ramo Il - Polizze Unit e Index Linked (+27%), mentre i
rami | — Polizze tradizionali e V — Polizze di capitalizzazione risultano in flessione rispettivamente del 62,3% e
del 91,6%. | prodotti di investimento sono poco significativi a seguito della presenza di un maggiore rischio
assicurativo nei nuovi prodotti venduti (euro 3 milioni al 31/12/2006).

Quadrifoglio Vita, che dal quarto trimestre 2007 ha sospeso la raccolta di nuovi premi, al 31 dicembre 2007
ha realizzato una raccolta diretta per euro 351 milioni, con un decremento del 58,1% rispetto al 31/12/2008, di
cui il 50% di competenza del Gruppo per euro 175 milioni. In decremento i rami | — Polizze tradizionali (-53%),
V- Polizze di capitalizzazione (-86,3%), ed il ramo Il — Polizze Unit e Index Linked (-16,9%).

| prodotti di investimento, tutti di ramo Ill, ammontano a euro 3 milioni (euro 11 milioni al 31/12/2006).

Rami Danni

| premi complessivi del portafoglio danni al 31 dicembre 2007 ammontano a euro 4.313 milioni (+5,6% rispetto
al 31/12/2006).

[ premi del solo lavoro diretto ammontano a euro 4.289 milioni (+5,6%). | premi del lavoro indiretto ammontano
a euro 24 milioni (-3,2%).

Sono in incremento tutti i rami, in particolare i rami Infortuni e Malattie segnano un incremento dell’8,9%, il

ramo R.C.Auto del 4,3%, il ramo Incendio del 5,6%, I'R.C.Generale del 6,8%, e i rami legati alle altre garanzie
auto del 5,5%.

Composizione percentuale premi diretti danni

Infortuni/Malattia 15,0% 4.8%
M Incendio/A.d.b. 10,2% :
M Corpi v. terr. 8,4%
M RCG. 9,1%
R.C. auto v. terr. 52,5%
M Rami diversi 4,8%

. 52,5%

I settore tradizionale delle compagnie multiramo (Unipol Assicurazioni e Aurora Assicurazioni, inclusa la
raccolta effettuata dall'1/1 al 31/8/2007 rimasta, dopo il conferimento delle attivita assicurative, di competenza
di UGF) ha realizzato premi diretti per euro 3.791 milioni (+5,6%). Sono in incremento tutti i rami, Auto (+6,9%)
e Non Auto (+5,2%), in particolare la raccolta premi nel ramo R.C.Auto si incrementa del 4,1%, i Corpi Veicoli
Terrestri del 6,8%, I'R.C.Generale del 7,6%, i rami Infortuni e Malattia del 7%.

* ¥ ¥



Le compagnie specializzate (Linear, Unisalute e Navale Assicurazioni) hanno acquisito premi diretti per euro
498 milioni (+5,9%).

Linear ha realizzato premi diretti per 167 milioni di euro, con un incremento pari all'1,3%.

Unisalute ha realizzato una raccolta diretta premi di 114 milioni di euro, in incremento rispetto al 31/12/2006
del 21,8%, con un indice di crescita piu del doppio rispetto a quello del settore di riferimento. In particolare lo
sviluppo € in larga misura attribuibile all'attivazione dei contratti per copertura di assistenza sanitaria sotto-
scritti con alcuni Fondi di categoria, tra i quali il pit importante & quello del Commercio.

La compagnia danni Navale Assicurazioni ha realizzato premi diretti al 31/12/2007 per euro 217 milioni, in
aumento rispetto al 31/12/2006 del 2,5%.

Riassicurazione
Lavoro indiretto

Il totale dei premi delle accettazioni in riassicurazione attiva Danni e Vita al 31/12/2007 ammonta a comples-
sivi euro 28 milioni, rispetto a euro 29 milioni al 31/12/2006, e si compone di premi per euro 24 milioni relativi
ai rami Danni e per euro 4 milioni relativi ai rami Vita.

Cessioni in riassicurazione

La strategia di protezione, per i rischi assunti dalle imprese del Gruppo, in continuita con I'esercizio prece-
dente, é stata strutturata predisponendo piani di riassicurazione nei rami Danni, largamente basati, nelle
principali forme di cessione, su programmi di tipo proporzionale per la quasi totalita dei rami oggetto di
riassicurazione.

Sono stati inoltre adottati, secondo le tecniche e le prassi di mercato, programmi di tipo non proporzionale,
a protezione delle esposizioni derivanti sia dai portafogli che dai conservati, nei rami R.C.Auto, Corpi veicoli
terrestri, R.C.Generale, Incendio, Infortuni, Rischi del settore Trasporti e Altri danni ai beni relativamente ai
rischi della Grandine.

Per i rischi assunti nei rami Vita sono state principalmente adottate forme di protezione di tipo “in eccedente
per i capitali assicurati superiori ai livelli di conservazione delle singole imprese del Gruppo.

"

| collocamenti dei programmi di cessione, sia Danni che Vita, sono stati effettuati dalle imprese del Gruppo
presso primari riassicuratori professionali, valutati ad elevato parametro di solidita finanziaria dalle piu quali-
ficate agenzie di rating, al fine di limitare il piti possibile i rischi di controparte.

| premi ceduti del lavoro diretto del Gruppo ammontano complessivamente a euro 324 milioni, rispetto a euro
342 milioni ceduti nel precedente esercizio.

A seguito della buona performance tecnica realizzata dal Gruppo nell’esercizio, il mix delle cessioni dirette
Danni, ha generato un risultato complessivamente positivo per i riassicuratori. L'indice di conservazione del
Gruppo nei rami Danni passa al 93% rispetto al 92,2% del precedente esercizio.

[l risultato delle cessioni dirette operate nei rami Vita si presenta anch’esso positivo peri riassicuratori. L'indi-
ce di conservazione del Gruppo nei rami Vita passa al 99,4% rispetto al 99,5% del precedente esercizio, mentre
I'indice di conservazione globale (Danni e Vita) passa al 95,9% rispetto al 96,1% del precedente esercizio.

Andamento economico del comparto assicurativo

Complessivamente |'attivita assicurativa del Gruppo contribuisce al risultato economico ante imposte per euro
639 milioni, di cui euro 144 milioni relativi al comparto Vita (euro 79 milioni al 31/12/2006) ed euro 495 milioni
del comparto Danni (euro 476 milioni al 31/12/2006).

Le spese di gestione complessive, sostenute al 31 dicembre 2007 (provvigioni di acquisizione, di incasso e
altre spese di acquisizione, spese di gestione degli investimenti e di amministrazione), al netto delle commis-
sioni ricevute dai riassicuratori, ammontano complessivamente a 1.033 milioni di euro (euro 981 milioni al
31/12/2006, +5,3%).

La relativa incidenza sui premi netti € risultata nel periodo del 13,8%, in aumento rispetto al 31/12/2006 (11,7%), da
ricondurre prevalentemente al comparto Vita, che passa da una incidenza del 3,3% al 4,1% a causa del decremento
dei premi. L'incidenza delle spese di gestione nette sui premi netti nel comparto Danni al 31/12/2007 & stata del
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22,6% (22,3% al 31/12/2006).

[l tasso di sinistralita nei rami Danni, incluse le spese di liquidazione ed al netto delle partite riassicurative, &
stato pari al 72,6% (73,1% al 31/12/2006).

[l combined ratio, calcolato su lavoro diretto e indiretto, ed al netto della riassicurazione, € risultato, al 31
dicembre 2007, pari al 94,4% (94,6% al 31/12/2006).

Neutralizzando le integrazioni di riserve effettuate da Navale Assicurazioni sui sinistri avvenuti entro il 2005
provenienti dai portafogli delle compagnie acquisite dal Gruppo Mutuelles du Mans, oggetto di garanzia da
parte del venditore, il combined ratio scende al 93,7%.

Tale indicatore risulta dalla somma di due indici: il primo & il tasso di sinistralita al netto della riassicurazione
passiva (72,6% e, considerando il recupero sui sinistri garantiti della Navale Assicurazioni di cui si & detto,
71,9%), dato dall'incidenza degli oneri netti relativi ai sinistri sui premi netti; il secondo (21,8%) si ottiene
dal rapporto tra il totale delle spese di gestione, al netto delle spese di gestione degli investimenti, sui premi
contabilizzati netti.

Gli importi per la determinazione di tali indici sono riportati negli allegati “Dettaglio voci tecniche assicurative”
e “Dettaglio delle spese della gestione assicurativa”.

Le denunce dirette, escluso il ramo R.C.Auto, risultano complessivamente n. 1.246.962 con un incremento del
12,9% rispetto al 31/12/2006, dovuto prevalentemente ai rami Malattia (+18%) ed Assistenza (+39%).

Relativamente alle denunce sinistri del ramo R.C.Auto si ricorda che, con decorrenza 1° febbraio 2007, e
operativa sul mercato assicurativo Auto la procedura di “indennizzo diretto”, che ha apportato sostanziali
modifiche alla normativa che regola le modalita di risarcimento di alcune tipologie di sinistro. In particolare
gli assicurati che hanno subito sinistri con danni a cose o con danni a persone, comportanti una invalidita
permanente non superiore a 9 punti, dovranno indirizzare la richiesta dell'indennizzo non piu alla compagnia
di controparte bensi alla propria compagnia che dovra provvedere all'indennizzo, a fronte del quale percepira
dalla compagnia debitrice un rimborso a forfait, predeterminato per legge in relazione all'area territoriale.

La nuova normativa ha profondamente modificato non solo le modalita operative di gestione dei sinistri

R.C.Auto ma anche quelle di rilevazione e rendicontazione statistica ed economica degli stessi.

Sulla base delle norme contenute nella Convenzione tra Assicuratori per il Risarcimento Diretto (CARD) e delle

disposizioni emesse dall'ISVAP (Provv. n. 2495 del 21/12/2006), i sinistri R.C.Auto possono essere classificati

come rientranti in tre diverse gestioni:

e sinistri No Card: sinistri regolati dal regime ordinario che non rientrano nell'ambito di applicazione della
CARD;

e sinistri Card Debitrice: sinistri regolati dalla CARD in cui il nostro assicurato & responsabile in tutto o in par-
te, che vengono liquidati dalle compagnie di controparte alle quali la nostra compagnia deve corrispondere
un rimborso forfetario (“Forfait Debitrice”);

e sinistri Card Gestionaria: sinistri regolati dalla CARD in cui il nostro assicurato & non responsabile, in tutto
0 in parte, che vengono liquidati dalla nostra compagnia alla quale le compagnie di controparte devono
corrispondere un rimborso forfetario (“Forfait Gestionaria”).

Tuttavia va precisato che la classificazione sopra indicata rappresenta una schematizzazione semplificata in
quanto, nella realta delle cose, un singolo sinistro pud comprendere partite di danno rientranti in ognuna delle
tre gestioni sopra indicate.

La novita e la complessita della situazione rendono problematico ogni raffronto con i dati dell'esercizio pre-
cedente.

Le denunce “passive” (date dalla somma dei sinistri No Card e Card Debitrice) rilevate al 31/12/2007 per le
compagnie del Gruppo sono circa 456.000 e presentano un incremento del 5,5% rispetto alle denunce “passi-
ve" ricevute nello stesso periodo dello scorso esercizio.

Delle denunce di cui sopra, circa 285.000 rientrano nella Convenzione Risarcimento Diretto (sinistri Card Debi-
trice). Tenendo conto solamente dei sinistri avvenuti dopo il primo febbraio 2007 (data di entrata in vigore del
Risarcimento Diretto), si rileva una incidenza del 76% circa dei sinistri rientranti nella gestione Card Debitrice
rispetto al totale (Card Debitrice + No Card).

Le denunce relative a sinistri Card Gestionaria rilevate dal 1° febbraio al 31 dicembre 2007 sono circa 286.000
(di cui 281.400 con seguito). Il fatto che le denunce Card Gestionaria risultino numericamente superiori alle
denunce Card Debitrice & coerente con la minore frequenza dei sinistri causati dagli assicurati del Gruppo
Unipol rispetto alla media di mercato.



Si conferma una consistente incidenza dei sinistri denunciati attraverso la presentazione del modulo di de-
nuncia sottoscritto da entrambi i conducenti (“doppia firma”): sui sinistri Card Gestionaria la percentuale delle
doppie firme & del 67% circa per i danni a cose e del 44% per le lesioni.

I sinistri Card Gestionaria liquidati al 31/12/2007 sono circa 209.000, con una velocita di liquidazione pari al
74,1%.

Si segnala inoltre che I'entrata in vigore della nuova normativa, determinando un cambiamento sostanziale

nelle modalita di liquidazione dei sinistri, ha spinto la Direzione Liquidazione Sinistri di Gruppo a ricercare un

ulteriore miglioramento degli standard di servizio, concentrandosi su elementi distintivi quali:

e un presidio centrale e standardizzato per la raccolta delle denunce telefoniche attraverso Sertel;

e la possibilita per le agenzie di aprire direttamente le denunce attraverso un applicativo WEB;

® una gestione specializzata dei sinistri in ragione della loro complessita, al fine di garantire un migliora-
mento del servizio ed una maggiore velocita di liquidazione;

e una maggiore integrazione nel rapporto con i fiduciari e le carrozzerie convenzionate.

Contenzioso

Alivello di Gruppo, il numero di cause civili R.C.Auto instaurate nel 2007 risulta in flessione rispetto all'analo-
go dato del 2006. Le cause definite nello stesso periodo sono in forte incremento.

Le cause R.C.Auto “pendenti” al 31 dicembre risultano in calo del 6,1% sul dato di chiusura 2006.

Il calo delle cause radicate puo essere in parte attribuito all'avvio della nuova normativa dell'Indennizzo Di-
retto. Le cause su sinistri Indennizzo Diretto rappresentano circa il 10% del contenzioso radicato su sinistri
R.C.Auto.
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Settore bancario

Il settore bancario, costituito dal Gruppo Unipol Banca e da Unipol Sgr, registra anche nell’esercizio 2007
importanti livelli di crescita delle proprie attivita, sia nel segmento retai/ che in quello corporate, dove conti-
nuano a prevalere le masse gestite da Unipol Banca.

In particolare si evidenzia lo sviluppo della raccolta diretta da clientela che, al 31 dicembre 2007, ha raggiunto
euro 9.097 milioni, realizzando un incremento rispetto al 31/12/2006 del 14,9%.

La raccolta indiretta si & attestata a 22,4 miliardi di euro, ed & costituita per 20,3 miliardi di euro da raccolta
amministrata e per 2,1 miliardi di euro da raccolta gestita.

In crescita risultano gli impieghi nei confronti della clientela, in particolare sui comparti ipotecari a medio-
lungo termine, che, al 31 dicembre 2007, ammontano a euro 7.997 milioni, incrementandosi di oltre 1 miliardo
di euro rispetto al 31/12/2006 (+20,1%). L'attivita di erogazione dei finanziamenti € rivolta in particolare alle
aziende di medio-piccole dimensioni ed al settore delle famiglie per quanto riguarda I'attivita di Unipol Banca,
mentre si rivolge ad aziende di dimensioni piu importanti e per finanziamenti destinati principalmente ad
investimenti industriali, per quanto riguarda Unipol Merchant.

Le sofferenze nette sono aumentate in relazione al trend di crescita delle masse di impiego e delle criticita
che il sistema finanziario ha mostrato, specie nella seconda parte dell'anno, con la crisi dei mutui subprime,
ma anche a causa della crescita dei tassi di interesse che hanno creato difficolta sulle forme di finanziamen-
to ritenute piu affidabili (mutui ipotecari). L'attenzione posta dai competenti uffici nella gestione dei crediti
problematici e la riorganizzazione del processo del credito ha consentito di mantenere ad un efficiente livello
I'incidenza sugli impieghi (0,9%) che si mantiene inferiore al dato medio del sistema bancario (1,20%).

Si segnala che la societa veicolo Grecale Srl, costituita per la gestione dei crediti cartolarizzati da Unipol Ban-
ca, nell’esercizio 2007 ha concluso I'attivita rimborsando integralmente, alla scadenza contrattuale prevista,
tutti i titoli emessi, e pertanto & stata posta in liquidazione volontaria.

In data 13 settembre 2007 Unipol Banca ha acquistato il 100% del capitale della societa Cooperleasing Spa,
attiva nel comparto leasing, in cui il gruppo bancario non era ancora presente direttamente, con un investi-
mento di euro 15 milioni.

Nell'ambito delle attivita in derivati in cambi, svolta esclusivamente su esplicita richiesta da parte di clientela
qualificata e da evidenziare che nel mese di ottobre 2007 la procedura utilizzata per la quantificazione del mark
to market ha evidenziato un valore di perdita potenziale per circa euro 46 milioni su 22 clienti, tutti operatori
qualificati, mentre nella giornata precedente, la valutazione era pari a circa euro 18 milioni. Si & quindi provve-
duto, anche con l'ausilio di consulenti esterni, ad avviare una approfondita analisi sull'accaduto.

Tre gruppi di clienti, peraltro collegati anche da rapporti di parentela, hanno avviato una azione di carattere
penale, al momento contro persone non identificate ma presumibilmente appartenenti alla Banca.

[ legali di Unipol Banca, sia per la parte penale che per la parte civile, ritengono che gli elementi raccolti, sia
sul piano documentale nonché su quello testimoniale, possano validamente confutare I'accusa e che quindi
I'esito dell'instaurando processo possa concludersi positivamente per la Banca.

L'esercizio 2007 chiude con un utile ante imposte di 62 milioni di euro (euro 55 milioni al 31/12/2006).
Nella tabella seguente si riportano le principali voci del conto economico del comparto bancario, esposte
secondo lo schema bancario.

COMPARTO BANCARIO
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006 Var. %

Margine di interesse 21 168 254

Commissioni nette 81 75 88

Altri proventi finanziari netti 9 " 22,7

Margine di intermediazione 300 254 184

Rettifiche/riprese di valore per deterioramento attivita finanziarie (29) (23)

Risultato netto gestione finanziaria 272 230 180

Costi operativi (210) (175) 19,9
Cost/income 69,8% 69,0%

Utile (perdita) al lordo delle imposte 62 55 127

[l Margine di interesse ammonta, al 31 dicembre 2007, a euro 211 milioni, registrando un significativo incre-
mento del 25,4%. Questo risultato & dovuto sia all'allargamento della forbice tra tassi attivi e tassi passivi, ma
anche all'incremento delle masse gestite correlato al perseguimento dello sviluppo commerciale secondo il
peculiare modello distributivo e all'avvio delle aree territoriali corporate.

[l Margine di intermediazione ha raggiunto euro 300 milioni, realizzando un incremento del 18,4% rispetto al
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| costi operativi, che comprendono ammortamenti ed accantonamenti su rischi e oneri, ammontano a euro
210 milioni, con un incremento del 19,9%. L'incidenza sul margine di intermediazione (rapporto cost/income)
si & leggermente incrementata, portandosi al 69,8% dal 69% del 20086, per effetto prevalente della rilevazione
di oneri futuri di partite afferenti il personale. A parita di condizioni il rapporto cost/income sarebbe pari al
68,3%, in ulteriore diminuzione rispetto all'esercizio precedente.
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Personale

Al 31 dicembre 2007 il numero dei dipendenti delle imprese assicurative del Gruppo risulta di 4.670 unita, di
cui 52 a tempo determinato. Rispetto al 31/12/2006 si evidenzia un decremento netto di 87 unita. Le variazioni
intervenute nell'esercizio riflettono il processo di mobilita interna che ha interessato le societa del Gruppo.

[l numero dei dipendenti, se conteggiati come “full time equivalent” (FTE), ovvero considerando I'orario di
lavoro effettivo, risulta di 4.409 unita.

[l numero dei dipendenti del settore bancario alla stessa data risulta di 1.963 unita (+125 unita rispetto al
31/12/2006), delle quali 30 a tempo determinato. Il numero dei dipendenti, se conteggiati come “full time
equivalent” (FTE) risulta di 1.937 unita.

[l totale complessivo dei dipendenti del Gruppo al 31 dicembre 2007 & di 6.633 unita (+38 rispetto al
31/12/2006).

31/12/2007 31/12/2006 var.
Unipol Gruppo Finanziario 2.609 3.839 -1.230
Unipol Assicurazioni 384 0 384
Aurora Assicurazioni 14 0 714
Altre compagnie 963 918 45
Totale settore assicurativo 4.670 4.757 -87
Unipol Banca 1.898 1.785 113
Unipol Merchant 49 50 -1
Altre societa finanziarie 16 3 13
Totale settore bancario 1.963 1.838 125
Totale Gruppo Unipol 6.633 6.595 38

Il numero dipendenti di Unipol Gruppo Finanziario al 31/12/2006 é dato dalla somma dei dijpendenti delle ex Unipol Assicurazioni ed ex
Aurora Assicurazion.

Piano di stock granting

In data 24 aprile 2007 I'Assemblea Ordinaria degli Azionisti di UGF ha deliberato I'adozione di un “Piano di stock
granting”, che si & concluso in data 24 maggio 2007 con I'acquisto sul mercato regolamentato di n. 372.000
azioni ordinarie UGF al corrispettivo medio di euro 2,8776, per complessivi euro 1,1 milioni.

Tale piano consisteva nell’assegnazione gratuita una tantum di azioni ordinarie a favore della generalita dei
dipendenti con rapporto di lavoro a tempo indeterminato presso la Societa alla data di assegnazione.

Piano di incentivi all'esodo

Nell'ambito del complessivo processo di riorganizzazione del Gruppo, il Consiglio di Amministrazione di UGF
ha deliberato un “Piano di accompagnamento alla pensione” su base volontaria, rivolto a tutto il personale di
tutte le societa del Gruppo che abbiano raggiunto o raggiungano determinati requisiti pensionistici entro il 31
dicembre 2009.

In relazione alle adesioni pervenute entro la scadenza prevista dal piano del 30 novembre 2007, sono stati ac-
cantonati ulteriori euro 21 milioni di costi per incentivi economici.

Attivita di formazione

Liniziativa pili importante sviluppata dalla capogruppo UGF, nel corso dell'esercizio 2007, ha riguardato il pro-
getto formativo denominato “Costruiamo insieme il futuro” nei suoi due percorsi destinati rispettivamente ai
Funzionari Assicurativi/Quadri Bancari e ai Dirigenti di Gruppo.

In particolare per i Funzionari Assicurativi e i Quadri Direttivi Bancari di 3° e 4° livello del Gruppo il percorso
si & posto I'obiettivo di acquisire metodi e strumenti comportamentali per passare da un ruolo di contenuto
prevalentemente tecnico-professionale a un ruolo caratterizzato da una dimensione manageriale piu ampia.
Imprenditivita, orientamento al cliente, lavoro di gruppo e cooperazione, capacita di sviluppo dei collaboratori,
capacita di raggiungere gli obiettivi, capacita d'integrazione organizzativa, capacita d’innovazione sono i temi
che sono stati sviluppati durante le giornate d'aula.

Il percorso formativo, iniziato a giugno e concluso a novembre 2007, ha interessando 626 persone suddivise in
30 gruppi d'aula. Ogni edizione ha avuto una durata di 3,5 giornate.

Il percorso per i Dirigenti del Gruppo si € posto I'obiettivo di sviluppare 5 argomenti ritenuti strategici nella nuova



configurazione aziendale: project management, interdipendenza e interfunzionalita, catena del valore, sviluppo
di una cultura del Cliente, ruolo del Dirigente. Il progetto ha coinvolto 120 Dirigenti che si sono alternati in 5
gruppi di lavoro da 2,5 giornate I'uno.

Nel corso del 2007 sono state messe a punto le attivita propedeutiche alla realizzazione del “Piano Formativo
sull'identita e sui Valori di responsabilita sociale”, interamente finanziato dal Fondo For.Te., che interessa tutta
la popolazione aziendale del Gruppo e che avra piena realizzazione nel corso del 2008.

E’ stato inoltre concluso un importante accordo con la Business School della LUISS — Libera Universita Inter-
nazionale degli Studi Sociali (Roma) per la realizzazione nel 2008 di un Master Executive specifico per UGF
su argomenti di alto livello riguardanti la Business Administration. || master interessera fino a 20 dipendenti,
assicurativi e bancari, ritenuti di alto potenziale.

Altre iniziative formative hanno invece interessato aree pil specifiche e tecniche, correlate alle attivita speci-
fiche delle societa del Gruppo.

Per il comparto assicurativo sono state sviluppate le seguenti iniziative:

e progetto di sviluppo delle competenze tecnico-professionali della rete liquidativa a seguito dell’entrata in
vigore del sistema di indennizzo diretto. Il progetto ha coinvolto 687 destinatari, Capi Area, responsabili di
Centri Liquidazione di Gruppo, responsabili delle strutture di liquidazione accentrata, liquidatori e addetti
amministrativi;

e addestramento informatico, suddiviso tra i progetti di Office Automation rivolti agli utenti generici e i pro-
getti di livello specialistico, ha coinvolto 271 personeg;

e intervento formativo per gli addetti dell'area commerciale volto ad approfondire le competenze in tema di
Budget e Controllo di Gestione Commerciale. Il progetto ha coinvolto 104 partecipanti. In tema di Previden-
za Complementare sono stati formati 105 dipendenti;

e corsi di perfezionamento nella lingua inglese, che hanno coinvolto 13 persone.

Per il comparto bancario si segnalano le seguenti iniziative specialistiche:

¢ prima edizione del Percorso Professionale Verticale, che ha coinvolto 17 risorse di alto profilo;

e conclusione della quinta edizione del Master Bancario Avanzato, che ha coinvolto 16 risorse di alto profilo;

e corsi di formazione in materia di sviluppo manageriale, che hanno coinvolto 9 Dirigenti, 78 Quadri Direttivi
e 138 Titolari di Filiale;

e corsi di formazione in materia di sviluppo commerciale, che hanno coinvolto 154 addetti commerciali di
Filiale;

e corsi di formazione in materia di prodotti assicurativi che hanno coinvolto 663 dipendenti.

Alcune delle sopra elencate iniziative sono state sviluppate con il contributo del Fondo For.Te.
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Sistemi informativi

Settore Assicurativo

Gli scenari di evoluzione del Gruppo, disegnati dal Piano Strategico, hanno imposto una revisione della mis-
sion dei Sistemi Informativi, che sono stati chiamati ad assumere un ruolo ed una priorita maggiori, trasfor-
mandosi da erogatori di tecnologia a punto di riferimento per la fornitura di servizi e strumenti di supporto allo
sviluppo del business, alle decisioni e al controllo. In quest’ottica, & risultato fondamentale il passaggio dei
Sistemi Informativi dalla gestione della manutenzione alla gestione di progetti di cambiamento, orientati ad
una evoluzione strategica sia delle architetture tecnologiche sia dell’architettura organizzativa.

Nel 2007 le principali direttrici di intervento dei Sistemi Informativi sono state correlate alle seguenti tema-
tiche:

¢ introduzione del nuovo regime di Indennizzo Diretto

e ruolo della capogruppo UGF

e preparazione del Gruppo all'avvento del plurimandato

Lintroduzione dell'indennizzo diretto ha comportato una profonda revisione delle procedure informatiche a
supporto della liquidazione sinistri e lo sviluppo di importanti funzionalita innovative per I'apertura dei sinistri
direttamente in agenzia e la gestione della documentazione in formato elettronico tramite I'impiego di scanner
appositamente distribuiti in tutte le agenzie Unipol Assicurazioni ed Aurora Assicurazioni.

L'avvio operativo di UGF ha comportato un pesante coinvolgimento dei Sistemi Informativi per la realizzazione
degli interventi necessari al funzionamento della nuova Holding in termini di nuovi ambienti, migrazione dati,
adeguamento programmi, switch per I'avvio di nuove societa, integrazione e ottimizzazione dei servizi infor-
matici tra le varie sedi geografiche principali del Gruppo.

In preparazione all'avvento del plurimandato, I'iniziativa strategica di Gruppo, orientata all'innovazione infor-
matica e alla realizzazione di un sistema informativo omogeneo nelle aree Danni e Vita di Unipol Assicurazioni
ed Aurora Assicurazioni, ha subito nel corso del 2007 una forte accelerazione.

Sono stati anticipati sensibilmente i tempi di rilascio del nuovo sistema Danni ed é stato studiato un piano di
rilasci progressivi che consentano di mettere a disposizione in tempi rapidi buona parte delle nuove funziona-
lita gia a partire dal primo semestre 2008.

Nell'area Vita & proseguito lo sviluppo del progetto del nuovo sistema Vita di Gruppo, le cui prime funzionalita
verranno rese disponibili nel secondo semestre 2008.

Settore Bancario

| principali adeguamenti dei sistemi e dei processi in relazione a disposizioni legislative o normative di sistema
hanno riguardato gli adempimenti introdotti dalla normativa Mifid in ordine alla prestazione dei servizi di inve-
stimento e servizi accessori, la gestione della trasferibilita delle domiciliazioni bancarie RID, la predisposizione
ai nuovi standard introdotti nell'ambito dei servizi di pagamento dal progetto SEPA (Single Euro Payments
Area, progetto europeo per la standardizzazione dei processi di pagamento) e il conseguente allineamento
elettronico delle coordinate bancarie IBAN.

Sempre in linea e in ossequio al progetto SEPA & in corso di completamento I'iter che portera all'adozione della
tecnologia a microcircuito relativamente alle carte di pagamento emesse dall’lstituto.

In linea con la politica di mitigazione dei rischi sugli strumenti di pagamento (carte di debito) gia delineata in
passato, si & proceduto ad attivare la gestione in modalita OLI (on /ine issuer) sull'intero parco carte di debito
dell'Istituto, che consente di verificare in tempo reale la disponibilita sul conto corrente.

Per quanto attiene all'incremento della sicurezza sui prodotti telematici retail (internet banking), dal marzo
2007 ¢ stato adottato un dispositivo elettronico (b/u code) generatore di password casuali monouso che la
clientela deve utilizzare ogni qual volta effettua un accesso o un'operazione dispositiva tramite il servizio di
Internet Banking.

Nell'ambito del progetto UGF Point sono state realizzate le applicazioni necessarie all'integrazione del punto
vendita automatizzato, con i sistemi legacy. Inoltre sono state sviluppate tutte le procedure ed i processi ne-
cessari all'erogazione dei servizi informativi (tra cui la videoconferenza con operatore).



La rete distributiva del Gruppo Unipol

[l Gruppo offre una gamma completa di prodotti assicurativi, bancari e di gestione del risparmio, avvalendosi
di una rete distributiva composita che copre I'intero territorio nazionale.

In particolare le compagnie multiramo del Gruppo si avvalgono di una rete agenziale che al 31 dicembre 2007
& composta da 1.695 agenzie (-21 agenzie rispetto al 31/12/2006), di cui 587 agenzie Unipol Assicurazioni (581
al 31/12/2006) e 1.108 agenzie Aurora Assicurazioni (1.135 al 31/12/2006). Inoltre, sia Unipol Assicurazioni
che Aurora Assicurazioni collocano direttamente prodotti vita tramite reti di sportelli bancari (rispettivamente
Unipol Banca e Banco Popolare).

Per quanto riguarda le compagnie specializzate danni, Unisalute opera nel comparto malattia e assistenza
attraverso la vendita diretta di polizze collettive ad aziende, associazioni ed enti vari, gestite con la tecnica
del "managed care”. La Societa, per la vendita di polizze individuali, si avvale sia del canale agenziale (92
agenzie, di cui 89 Unipol Assicurazioni con mandato Unisalute, contro le 84, di cui 82 Unipol Assicurazioni al
31/12/2006), sia dei canali internet e telemarketing. Inoltre i prodotti Unisalute vengono proposti attraverso
gli sportelli di Unipol Banca e di altri 4 istituti di credito.

Nel comparto auto, Linear opera attraverso il canale telefonico (call center) e tramite internet.

La compagnia Navale opera tramite 302 agenzie in prevalenza plurimandatarie (207 al 31/12/2006), 261 bro-
kers (262 al 31/12/2006) e due istituti di credito. Nel corso del 2007 la compagnia ha avviato numerosi contatti
con potenziali nuovi agenti di altre compagnie che dal 1° gennaio 2008 potranno avvalersi della facolta di
ottenere nuovi mandati grazie alla Legge Bersani n. 40/2007.

Passando al comparto delle societa di bancassicurazione, Quadrifoglio Vita si avvale della rete costituita da
295 sportelli della Banca Agricola Mantovana (Gruppo MPS), mentre BNL Vita commercializza i propri prodotti
tramite circa 700 sportelli del Gruppo BNL.

Per quanto concerne il comparto bancario, Unipol Banca al 31 dicembre 2007 conta 282 punti vendita (265 al
31/12/2006), dei quali 167 integrati con agenzie assicurative, 35 negozi finanziari e 409 promotori finanziari.
La Societa si avvale anche di canali di vendita diretta (banca telematica) e delle principali agenzie di Unipol
Assicurazioni (alle quali si stanno affiancando progressivamente le agenzie Aurora Assicurazioni), che distri-
buiscono prodotti bancari standardizzati.

Unipol Merchant — Banca per le Imprese, societa controllata da Unipol Banca, € la banca specializzata nel seg-
mento corporate del Gruppo Unipol Banca per il medio termine, oltre ad essere attiva nel settore del merchant
banking e investment banking. |l principale canale di vendita dei prodotti/servizi di Unipol Merchant & rappre-
sentato dalla rete di filiali di Unipol Banca.
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| nuovi prodotti

2diCUORE

Nel corso del mese di febbraio 2007 € stato presentato il nuovo prodotto “"2diCUORE", |a prima soluzione inte-

grata assicurazione-banca del Gruppo.

“2diCUORE" abbina in un’unica soluzione Polizza Auto e Conto Corrente, sfruttando la sinergia derivante dalle

competenze assicurative e bancarie del Gruppo, con il risultato di garantire alla clientela un notevole valore

aggiunto in termini di convenienza, semplicita e di risparmio di tempo.

“2diCUORE", dedicato ai lavoratori dipendenti ed ai pensionati che accreditano lo stipendio/pensione sul

conto corrente, offre tra i tanti vantaggi la possibilita di:

e pagare la polizza Auto Unibox/Aurobox con addebito mensile sul ¢/c o in unica soluzione

e rateizzare mensilmente la polizza Auto

e ottenere il canone Unibox/Aurobox gratuito per tre anni

e avere il canone gratuito per 3 anni anche sulla polizza auto del cointestatario del c/c che accredita lo stipen-
dio o la pensione

e usufruire di un conto corrente realizzato ad hoc, con mini canone mensile di soli 2,5 euro, operazioni illimi-
tate gratuite, carta bancomat gratuita, domiciliazione gratuita delle utenze.

Ai vantaggi di “ZdiCUORE” si sommano, per la parte assicurativa, gli sconti sulla polizza auto e i servizi colle-
gati a Unibox/Aurobox.

Indennizzo Certo

A seguito dell’'entrata in vigore della disciplina dell'indennizzo diretto & stata realizzata la garanzia “/ndennizzo
Certo” che copre i danni al veicolo quando I'assicurato sia parzialmente o totalmente responsabile del danno.
L obiettivo & quello di fornire al cliente un servizio migliore e di evitare possibili conflittualita che possono sorgere
con la compagnia in ipotesi di contestazione parziale o totale delle responsabilita.

“Indennizzo Certo” & una copertura kasko che prevede un massimale fisso a prescindere dal valore del veicolo,
la liquidazione del danno avviene senza applicazione di scoperti e franchigie.

YOUNG Unibox

Si tratta della prima polizza auto in Italia dedicata a chi ha meno di 30 anni, con una novita rivoluzionaria, attesa
dal mercato: I'eliminazione della maggiorazione del premio per i giovani, che le compagnie prevedono per gli
under 30 in quanto conducenti considerati rischiosi.

Liniziativa di Unipol Assicurazioni vuole aprire un discorso nuovo nel mercato assicurativo italiano in cui si evi-
denzia la mancanza di interesse da parte delle Compagnie a relazionarsi con i giovani.

Con questa iniziativa, Unipol Assicurazioni vuole dare fiducia ai giovani: la Compagnia ha infatti deciso di pun-
tare, senza pregiudizi, pit al curriculum assicurativo del guidatore che all'eta, per premiare in questo modo il
conducente che mostra un comportamento di guida sicuro. Per ridurre il premio dell'assicurazione un giovane
non dovra pil ricorrere all'espediente di far sottoscrivere la polizza ai genitori: da oggi, infatti, conviene che
intesti a suo nome sia l'auto che guida sia la polizza assicurativa, e avra questi vantaggi:

- una tariffa come se il giovane fosse un conducente adulto

garanzie che non penalizzano il conducente giovane (non c'e franchigia)

- linstallazione, senza spese aggiuntive, del sistema Unibox che pensa alla sicurezza della persona e dell'auto
- I'opportunita di iniziare fin da giovane il percorso bonus/malus.

YOUNG Unibox punta da un lato al risparmio e dallaltro alla sicurezza perché prevede un sistema completo di
servizi dedicati al giovane conducente: consente di localizzare I'auto rubata; in caso di urto di una certa gravita
Unibox trasmette un allarme alla centrale operativa che contatta il conducente per sapere se ha bisogno di soc-
corso; & possibile avere carro attrezzi e auto sostitutiva; nel totale rispetto della privacy del conducente consente
di ricostruire la dinamica del sinistro per tutelare gli assicurati Unipol Assicurazioni coinvolti da altri automobilisti
in falsi incidenti.



Gestione patrimoniale e finanziaria del Gruppo
Investimenti e disponibilita

Al 31 dicembre 2007 la consistenza degli investimenti e delle disponibilita liquide del Gruppo ha raggiunto
complessivamente 39.405 milioni di euro, con un incremento di 2.055 milioni di euro rispetto al 31/12/2006
(+5,5%).

A valori omogenei, considerando pertanto gli investimenti di Quadrifoglio Vita, riclassificati secondo I'IFRS 5
nella voce "Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita”, e il 100% di quelli di
BNL Vita al 31/12/2006, si rileva una variazione in diminuzione pari al 3,9%.

Gli investimenti e disponibilita del settore assicurativo ammontano a euro 29.555 milioni (euro 31.553 al
31/12/2006) e rappresentano il 75% del totale di Gruppo, mentre quelli del settore bancario ammontano a
euro 10.238 milioni (euro 8.695 milioni al 31/12/2006), costituiti per il 91,5% da Finanziamenti e crediti verso
clientela e banche.

Le linee guida della gestione finanziaria nel 2007 hanno privilegiato gli investimenti monetari a breve termine
ed a basso rischio e gli investimenti azionari; I'attivita di trading sul mercato obbligazionario ed azionario &
stata finalizzata al raggiungimento della redditivita attesa.

Il portafoglio obbligazionario ha visto diminuire nel corso del periodo la componente di investimento in titoli
a tasso fisso, riducendo al contempo la duration al fine di sfruttare I'incremento dei tassi a breve termine e
continuando a privilegiare titoli di controparti ad elevato rating.

Sul portafoglio azionario si sono privilegiate azioni ad alta redditivita ed altamente liquide; il rischio di mercato
¢ stato ridotto tramite una strategia di parziale copertura pari al 55% circa della giacenza media del portafoglio
azionario al 31/12/2007.

[l miglioramento dei rendimenti sul portafoglio azionario € stato perseguito attraverso I'operativita su opzioni a
contenuto non speculativo, che ha consentito di contenere gli effetti della volatilita registrata nel periodo.

A fine anno si & provveduto ad alleggerire ulteriormente le posizioni sui portafogli azionari e obbligazionari,
incrementando la componente monetaria.

Composizione investimenti e disponibilita al 31/12/2007

M Altri investimenti 6%
M Attivita finanziariea FV/CE ~ 27%

Attivita finanz. disp. vendita  38%
M Finanziamenti e crediti 29%
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Gli investimenti del Gruppo suddivisi per tipo di impiego ed i confronti rispetto al 31 dicembre 2006, sono
esposti nella seguente tabella:

INVESTIMENTI E DISPONIBILITA
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var.%

Immobili 315 08 299 08 55
Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 28 o1 39 o1 -26,6
Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.796 46 1.038 28 731
Finanziamenti e crediti 11.375 289 10.157 27,2 12,0
-Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria 7.980 20,3 6.640 17,8 202
-Finanziamenti e crediti interbancari 1.388 35 1.507 4,0 -7,9
-Depositi presso imprese cedenti 22 o1 21 o1 28
-Altri finanziamenti e crediti 1.985 50 1.990 53 -02
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 14.837 37,7 15.838 424 -6,3
Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 10.689 27,1 8.566 22,9 24,8
- di cui possedute per essere negoziate 2.837 72 3.898 104 27,2

- di cui designate a fair value rilevato a conto economico 7.853 19.9 4.668 125 682
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 365 0,9 1.414 38 -74,2
TOTALE INVESTIMENTI E DISPONIBILITA 39.405 100,0 37.350 1000 55

Investimenti e disponibilita

(in milioni di euro)
17.500
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5.000
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0
Altri inv. Attivita finanziarie Attivita finanziarie Finanziamenti
a FV/CE disp. vendita e crediti
3171272006 WM 31/12/2007

Investimenti immobiliari

Gli investimenti in terreni e fabbricati al 31 dicembre 2007 ammontano a 315 milioni di euro; includendo gli
immobili ad uso proprio, il patrimonio immobiliare del Gruppo ammonta a euro 696 milioni. Al 31/12/2006 il
patrimonio immobiliare ammontava a euro 675 milioni, di cui investimenti immobiliari per euro 299 milioni
ed euro 376 di immobili ad uso proprio. Le variazioni nelle rispettive consistenze sono dovute sia a cambi di
destinazione d'uso, sia alla capitalizzazione di spese di manutenzione straordinaria, nei casi in cui abbiano
incrementato il valore degli immobili.

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Al 31 dicembre 2007 gli investimenti in imprese controllate, collegate e joint venture ammontano complessiva-
mente a euro 28 milioni, quasi esclusivamente relativi ad imprese collegate (euro 39 milioni al 31/12/2006).



[l decremento & dovuto principalmente al consolidamento integrale delle societa ex Nuova Unipol Assicura-
zioni (ora Unipol Assicurazioni) ed ex Nuova Aurora Assicurazioni (ora Aurora Assicurazioni) che al 31/12/2006
erano state valutate con il metodo del Patrimonio Netto (euro 10 milioni).

Investimenti posseduti sino alla scadenza

Gli investimenti posseduti sino a scadenza ammontano al 31/12/2007 a euro 1.796 milioni (+73,1% rispetto
al 31/12/2006). A condizioni omogenee (comprendendo quindi gli investimenti della specie posseduti da Qua-
drifoglio Vita e classificati a fine 2007 tra le attivita in corso di dismissione) il saldo ammonterebbe a 2.162
milioni di euro.

Lincremento rispetto al precedente esercizio & dovuto per euro 968 milioni ad investimenti obbligazionari a
reddito fisso inizialmente iscritti tra le attivita disponibili per la vendita, e trasferiti in data 7 dicembre 2007
tra le attivita detenute sino alla scadenza.

Tale riclassifica, effettuata sulla base delle disposizioni specifiche dello IAS 39, discende dalla volonta matu-
rata di detenere le attivita in questione fino alla loro scadenza, nel rispetto dei requisiti di effettiva capacita
finanziaria di detenzione di tali investimenti fino a tale data.

Finanziamenti e crediti
| Finanziamenti e crediti ammontano al 31/12/2007 a euro 11.375 milioni, contro euro 10.157 milioni al
31/12/2006 (+12%). A valori omogenei la variazione € pari all'11,6%.

Tale voce & alimentata prevalentemente dal comparto bancario con euro 7.980 milioni di crediti verso la
clientela (+20,2% rispetto al 31/12/2006) ed euro 1.388 milioni di crediti verso banche (-7,9% rispetto al
31/12/2006).
La voce Altri finanziamenti e crediti passa da euro 1.989 milioni al 31/12/2006 a euro 1.985 milioni al
31/12/2007.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita
Le Attivita finanziarie disponibili per la vendita ammontano al 31/12/2007 a euro 14.837 milioni (-6,3% rispetto
al 31/12/2006). A valori omogenei, la variazione & pari a -17%.

Si segnala la chiusura, in data 15 gennaio 2007, del contratto di total return equity swap stipulato con Medio-
banca sulle n. 14.080.000 azioni della ex BPI (euro 155 milioni di controvalore) in capo alla controllata Aurora
Assicurazioni.

Inoltre, nel corso dell'esercizio sono state cedute e riacquistate n. 30.225.310 azioni Banca Monte dei Paschi
di Siena per un controvalore complessivo di euro 150 milioni.

Tale operazione ha consentito di trasferire la partecipazione dal comparto Vita al comparto Danni, in linea con
la politica di razionalizzazione del patrimonio, nel pii ampio contesto riorganizzativo societario del Gruppo.
Poiché la suddetta quota di partecipazione era attribuita alle gestioni separate Vita, la sua dismissione ha
inoltre consentito il realizzo di una plusvalenza a favore degli assicurati per euro 22 milioni.

In data 28 settembre 2007 & stata acquistata una quota di partecipazione pari al 13,88% nella societa belga
Vivium Sa, compagnia di assicurazioni attiva nei rami danni e vita, per un controvalore di euro 148 milioni.

In data 7 dicembre 2007, sono stati riclassificati tra le attivita detenute sino alla scadenza euro 968 milioni di
obbligazioni a reddito fisso. La riserva per Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita, ride-
terminata al 7 dicembre 2007, per euro 48 milioni, verra ammortizzata lungo la vita residua dei corrispondenti
titoli obbligazionari.

La riserva patrimoniale per utili o perdite delle attivita disponibili per la vendita al 31/12/2007 e negativa per
euro 680 milioni (al 31/12/2006 era negativa per euro 70 milioni). La variazione € riconducibile allo sfavorevole
andamento dei mercati finanziari.

Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico

Le attivita finanziarie di questa categoria si dividono in attivita possedute per essere negoziate e attivita desi-
gnate per essere valutate a fair value rilevato a conto economico.

Al 31 dicembre 2007 ammontano a euro 10.689 milioni (+24,8% rispetto al 31/12/2006). A valori omogenei le
attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico si incrementano del 2,5%.

La voce & composta da euro 7.852 milioni di attivita il cui rischio di investimento & sopportato dagli assicurati
(+68,2%), ed euro 2.837 milioni di attivita di trading (-27,2%). A valori omogenei le attivita designate a fair
value si incrementano del 18,5%, mentre le attivita di trading si decrementano del 26,3%.
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Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Le disponibilita liquide ed i mezzi equivalenti ammontano ad euro 364 milioni (euro 1.414 milioni al 31/12/2006,
-74,2%). La variazione € principalmente riconducibile alle operazioni di acquisto del 29,16% delle quote di
Aurora Assicurazioni tramite OPA e delle quote della societa belga Vivium, effettuate con mezzi propri.

Proventi patrimoniali e finanziari netti

Al 31 dicembre 2007 i proventi ed i profitti netti della gestione patrimoniale e finanziaria ammontano a 1.131
milioni di euro (euro 1.163 milioni al 31/12/2006, -2,8%).

A condizioni omogenee, considerando al 100% i proventi netti del secondo semestre 2006 di Bnl Vita, la
variazione ¢ -6,9%.

Il dettaglio dei proventi patrimoniali e finanziari netti & esposto nella seguente tabella:

PROVENTI NETTI
(importi in milioni di euro)
31/12/2007  comp.%  31/12/2006 comp. % var. %

Investimenti immobiliari 8 05 5 04 484
Proventi da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 2 01 2 01 -12,0
Proventi netti da investimenti posseduti sino a scadenza 54 39 49 36 94
Proventi netti da finanziamenti e crediti 494 354 399 289 237
Proventi netti da attivita finanziarie disponibili per la vendita 838 60,0 594 431 41,0
Proventi netti da attivita finanziarie a fair value -25 -8 302 21,9  -1082
Risultato delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti 26 19 28 2,0 -7,3
Totale proventi netti da attivita finanziarie e disponibilita 1.396 100,0 1.380 100,0 1,1
Proventi/oneri netti da passivita finanziarie a fair value (14) (30) -54.1
Proventi/oneri netti da altre passivita finanziarie (251) (187) 34,4
Totale proventi/oneri netti da passivita finanziarie (265) (217) 221
Totale proventi/oneri netti da attivita e passivita finanziarie 1.131 1.163 28

Si evidenzia che, tra i proventi e oneri netti da attivita finanziarie disponibili per la vendita, sono stati contabi-
lizzati euro 59 milioni di rettifiche di valore per perdite ritenute durevoli, relative alla partecipazione detenuta
in Hopa SpA, il cui valore di carico é stato portato da 0,955 euro per azione ad euro 0,353 per azione.

Tale rettifica di valore, effettuata sulla base di analisi interne derivanti da informazioni ad oggi disponibili rela-
tive alla societa partecipata, consegue prevalentemente a quanto posto in essere dalla stessa per ottemperare
ai propri obblighi contrattuali, assunti precedentemente al 31 dicembre 2007 nei confronti delle banche finan-
ziatrici. Hopa, tra I'altro, negli ultimi due esercizi ha attraversato un periodo di sostanziale staticita operativa,
dismettendo progressivamente alcune partecipazioni minori al solo fine di generare liquidita, senza effettuare
nuovi investimenti e ristrutturando pit volte le proprie fonti di finanziamento. In questo contesto, conseguen-
temente alla flessione dei corsi di borsa delle principali partecipazioni possedute, che ha iniziato ad assumere
significativita sin dall’'ultimo trimestre 2007, la societa partecipata ha dovuto cedere nel corso dei primi mesi
del corrente anno la quasi totalita dei propri asset, costituiti prevalentemente dalla partecipazione del 3,61%
in Telecom Italia e, in misura minore, da partecipazioni in istituti finanziari italiani.

Le minusvalenze derivanti da tali cessioni sono state stimate, sempre sulla base delle informazioni allo stato
disponibili, in oltre 400 milioni di euro. A queste stime si aggiungono gli oneri recentemente sopportati da
Hopa per chiudere il contenzioso instauratosi con I'Agenzia delle Entrate di Milano relativo alla societa Bell
S.A., che ha comportato un esborso pari a circa 117 milioni di euro.

La rilevanza economica di tali risultanze, nonché la conseguente drastica riduzione intervenuta nell’attivo
patrimoniale, unita all'importanza strategica che tali assef rivestivano per gli scopi sociali, comportano, a
parere degli Amministratori, una consistente perdita durevole di valore nella partecipazione detenuta, per la
quale si & ritenuto opportuno procedere alla rettifica di valore fino ad euro 0,353 per azione. Tali valutazioni
saranno riscontrate nel momento in cui saranno resi disponibili i dati ufficiali del bilancio dell’esercizio 2007
della societa partecipata.

Gli Amministratori sono consapevoli che sulla base dei principi contabili di riferimento possano esistere altre
interpretazioni in merito all'individuazione dell'esercizio cui attribuire gli effetti economici dei fatti sopra citati
che potrebbero portare ad imputare la suddetta rettifica di valore nell'esercizio 2008.

Tuttavia gli Amministratori hanno ritenuto opportuno far prevalere il principio di prudente apprezzamento
della partecipazione gia sul bilancio 2007.



Patrimonio netto

[l patrimonio netto di pertinenza del Gruppo, comprensivo del risultato di periodo, ammonta al 31/12/2007 a
4,988 milioni di euro (euro 5.358 milioni al 31/12/2006). Il patrimonio netto di pertinenza di terzi ammonta a
287 milioni di euro (euro 515 milioni al 31/12/2006).

La variazione in diminuzione del patrimonio netto di Gruppo & dovuta prevalentemente:

- alla variazione nella riserva per Utili e perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita, correlata allo
sfavorevole andamento dei mercati finanziari, che passa da euro -70 milioni al 31/12/2006 a euro -680
milioni al 31/12/2007,

- alla distribuzione dei dividendi da parte della Capogruppo per euro 288 milioni, di cui euro 106 milioni di
dividendo straordinario prelevato dalla Riserva sovrapprezzo azioni,

- all'aumento di capitale al servizio della fusione per euro 76 milioni, di cui euro 31 milioni di capitale sociale
ed euro 45 milioni di riserva sovrapprezzo.

Il capitale sociale della Capogruppo risulta al 31/12/2007 di euro 2.391.426.100, costituito da n. 1.479.885.786
azioni ordinarie e n. 911.540.314 azioni privilegiate.

Al 31 dicembre 2007 la capogruppo UGF non deteneva azioni proprie. Le altre societa controllate del Gruppo
non possedevano, alla stessa data, azioni della controllante.

Riserve tecniche e passivita finanziarie

Al 31 dicembre 2007 le Riserve tecniche e le Passivita finanziarie ammontano complessivamente ad euro
37.885 milioni (euro 34.422 milioni nel 2006, +10%). Il relativo dettaglio & riportato nella seguente tabella
(importi in milioni di euro):

RISERVE TECNICHE E PASSIVITA' FINANZIARIE
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006 var.%

Riserve tecniche Danni 7.499 7.393 14
Riserve tecniche Vita 18.575 16.650 11,6
TOTALE RISERVE TECNICHE 26.074 24.042 85
Passivita finanziarie a fair value 3.454 321 10,6
- Contratti di investimento compagnie di assicurazione 2.983 2.952 1.0
- Altro 470 169 1784
Altre passivita finanziarie 8.357 1.258 151
- Contratti di investimento compagnie di assicurazione 199 399 501
- Passivita subordinate 912 788 15,8
- Debiti verso la clientela bancaria 6.456 5.364 204
- Debiti interbancari 103 52 96,1
- Altro 687 654 49
TOTALE PASSIVITA' FINANZIARIE 11.810 10.379 138

Al 31 dicembre 2007 le riserve tecniche ammontano a euro 26.074 milioni, con un incremento dell'8,5%
rispetto al 31/12/2006, e sono composte da euro 7.499 milioni di riserve tecniche danni (euro 7.393 milioni
al 31/12/2006, +1,4%) ed euro 18.575 milioni di riserve tecniche vita (euro 16.650 milioni al 31/12/2006,
+11,6%). A condizioni omogenee, considerando i valori di Quadrifoglio Vita al 31/12/2007 e quelli di BNL Vita
al 31/12/20086, le riserve tecniche vita segnano una variazione in diminuzione del 2,6%, riconducibile preva-
lentemente a riscatti di polizze corporate di ramo V non rinnovate.

Le Passivita finanziarie complessive ammontano a euro 11.810 milioni (+13,8% rispetto al 31/12/2006), di cui
euro 3.454 milioni di Passivita finanziarie a fair value (euro 3.121 milioni al 31/12/2006, +10,6%) ed euro 8.357
milioni di Altre passivita finanziarie (euro 7.258 milioni al 31/12/2006, +15,1%). A valori omogenei le variazioni
sarebbero rispettivamente pari a -18,1% e +16%.
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Prospetto di raccordo fra il risultato del periodo ed il patrimonio netto di Gruppo

con i corrispondenti valori della Capogruppo

PROSPETTO DI RACCORDO

(importi in milioni di euro)

Saldi IAS/IFRS di UGF

Differenze tra valore netto di carico e patrimonio netto e risultati
di esercizio delle partecipazioni consolidate

Differenza da consolidamento

Differenza imputata ad altri elementi dellattivo (immobili, ecc.)
Valutazione delle societa iscritte con il metodo del patrimonio netto
Eliminazione dividendi infragruppo

Operazioni infragruppo

Saldi consolidati per la quota del Gruppo

Quote di terzi

Totale consolidato

Risultato netto di gruppo al 31 dicembre 2007

Capitale e
riserve

5.054
(1.558)

1.034
8

3

62

(3)
4.598
255
4.853

Risultato di
periodo

373
81

(62)
(4
389
32
an

[l risultato netto di Gruppo ammonta a euro 389 milioni ed & composto come segue:

RISULTATO NETTO DI GRUPPO

(importi in milioni di euro)
31/12/2007

Totale risultati Capogruppo e altre societa consolidate
Rettifiche di consolidamento:
Storno dividendi interni al Gruppo
Altre rettifiche
Totale rettifiche di consolidamento
Risultato consolidato
Quote di terzi
Risultato netto Gruppo Unipol

479

(62)

4
(58)
a1
(32)
389

31/12/2006
491

(130)

(129)
362
(80)
281

Patrim. netto
al 31/12/2007

5.421
(1.477)

1.034
8

4

0

(8)
4.988
2817
5.274

Var. %
-24%

16,5%

38,4%



Fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura dell'esercizio

Nel mese di gennaio 2008, ottenuta la autorizzazione dall’Organo di Vigilanza, € stata costituita una nuova so-
cieta denominata Unipol Private Equity SGR SpA, con capitale sociale di euro 2 milioni interamente detenuto
da Unipol Banca, che operera nel panorama dei fondi mobiliari chiusi di private equity. Si sta predisponendo
la documentazione per la richiesta di operare quale societa di gestione del risparmio e per costituire un fondo
mobiliare chiuso. Tale societa operera in stretto contatto con I'altra controllata Unipol Merchant, in quanto
complementare all'attivita caratteristica di quest'ultima.

[1 12 febbraio 2008 Unipol Banca ha annunciato la nascita di UGF Point, la prima filiale multimediale “fai da
te” completamente automatizzata per i servizi bancari e finanziari.

Unipol Banca ha sviluppato un progetto che rinnova la propria rete distributiva, prevedendo novita destinate
a riposizionare il modo di fare banca in Italia e che realizza e sviluppa la strategia di integrazione banca/assi-
curazione secondo I'originale modello perseguito da Unipol Gruppo Finanziario.

Grazie alla postazione multimediale Timatic, presente all'interno di ogni UGF Point, sviluppata attraverso le pit
moderne tecnologie digitali in collaborazione con Telecom ltalia, il cliente puo effettuare operazioni e ricevere
informazioni 24 ore su 24, in tutta sicurezza. La postazione permette alla clientela di effettuare operazioni ban-
comat tradizionali (dai prelevamenti alle ricariche telefoniche) ed evolute (versamenti di contante e assegni);
inoltre & possibile operare on line sul proprio conto corrente.

Attraverso i monitor “fouch screen”, basta un tocco per usufruire del servizio di video call (per chiamare,
tramite collegamento video, un esperto sempre a disposizione).

La fase di test del progetto ha preso il via nelle agenzie Unipol Assicurazioni di Bologna, Chiavari (GE), Ferrara
e Guastalla (RE). Altri ne seguiranno su tutto il territorio nazionale.

Nei primi mesi del 2008 sono state aperte ulteriori 4 filiali bancarie, tutte integrate con agenzie assicurative.

Nel mese di febbraio 2008 il Fondo Pensione delle Banche di Credito Cooperativo (BCC) ha deliberato di
affidare in gestione alla controllata Unipol SGR il proprio patrimonio ammontante ad euro 120 milioni.

In data 28 febbraio 2008, Unipol Assicurazioni ha ceduto la partecipazione, pari al 2,36% del capitale sociale,
nella societa belga P&V Holding Sa, realizzando una plusvalenza di euro 2 milioni.

Informiamo che a partire dal prossimo 25 marzo il titolo Unipol Ord. (azioni ordinarie UGF) entrera nel MIB30,
I'indice calcolato dalla Borsa Italiana e relativo alle principali 30 azioni quotate sul mercato italiano. Ricordia-
mo che Unipol Ord. fa gia parte dell'indice S&P\MIB.

Evoluzione prevedibile della gestione

Nei primo bimestre del 2008 I'evoluzione della gestione presenta un andamento regolare, con uno sviluppo
ancora sostenuto dei premi Danni, in linea con aspettative di ulteriore crescita del comparto, anche se a ritmi
inferiori a quelli registrati nel 2007. Nel comparto Vita risulta in tenuta la produzione delle reti agenziali ed in
calo quella proveniente dal comparto di bancassicurazione a causa della prevista cessione della partecipa-
zione in Quadrifoglio Vita ed alla raccolta di BNL Vita che nel 2007 fu particolarmente concentrata nei primi
mesi dell'anno.

La lettura degli andamenti della sinistralita del comparto Danni, nel confronto con il primo bimestre dell'eser-
cizio precedente, risente ancora di disomogeneita legate all'introduzione dell'Indennizzo Diretto nel settore
R.C.Auto, avvenuta a partire dal 1° febbraio 2007, con conseguente perturbazione delle rilevazioni statistiche.
Negli altri rami danni si sta assistendo, nel primo bimestre, ad un incremento delle denunce pervenute conse-
guente lo sviluppo del portafoglio ed il maggior numero di giorni lavorativi del primo bimestre di quest’anno.

Per quanto concerne I'estensione del plurimandato a tutti i rami Danni, in vigore pienamente dal 1° gennaio
2008 (c.d. Legge Bersani), non si rilevano ad oggi fenomeni di rilievo concernenti le reti di Unipol Assicurazioni
ed Aurora Assicurazioni. Per quanto concerne Navale Assicurazioni, specializzata nel canale della rete agen-
ziale plurimandataria, la liberalizzazione attuata, come era nelle attese, si sta traducendo in un forte stimolo
all'espansione della rete (apertura di 58 nuove agenzie nei primi due mesi del 2008).

Nel comparto bancario prosegue I'attivita di allargamento della base di clientela che nel 2008 beneficera
della maggiore integrazione delle reti commerciali, favorita dalla riorganizzione operata, e della progressiva
installazione, presso le agenzie assicurative di Unipol Assicurazioni e Aurora Assicurazioni, degli UGF Point.
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La divisionalizzazione attuata (retail e corporate), da cui sono attesi importanti ritorni sia dal punto di vista
dello sviluppo commerciale che dal lato economico, esplichera per intero i suoi effetti a partire dal secondo
quadrimestre 2008.

| costi di gestione presentano un'evoluzione regolare.

Per quanto concerne la gestione degli attivi finanziari, i primi mesi dell’esercizio 2008 sono stati ancora carat-
terizzati da forti turbolenze dei mercati finanziari, retaggio della crisi dei mutui subprime, estesasi al mercato
del credito in modo allargato.

Tali turbolenze rischiano di compromettere la redditivita del comparto finanziario il cui valore in termini di ca-
pitalizzazione di borsa ha subito significativi ridimensionamenti, e i cui tassi di rifinanziamento sul mercato dei
capitali ha visto raggiungere spread estremamente volatili ed elevati. Cio ha acuito i timori che la crisi possa
estendersi all'economia reale determinando una dinamica congiunturale recessiva.

[l manifestarsi di preoccupanti segnali di rallentamento economico ha indotto la FED a proseguire con deci-
sione nella riduzione del tasso base, mentre in area Euro la BCE non & ancora intervenuta temendo un rialzo
inflativo.

La permanente debolezza della valuta americana ed il crescente costo dei prodotti energetici, non consente
di fare previsioni troppo ottimistiche sull'andamento dei mercati finanziari, anche se ci si attende un migliora-
mento rispetto alle attuali criticita.

Cio ha indotto il perseguimento di politiche di investimento basate su strategie difensive, sia nel comparto
obbligazionario sia in quello azionario. Si mantiene inoltre un elevato livello di liquidita stante gli interessanti
tassi remunerativi che si registrano su tale componente e per poter eventualmente cogliere rapidamente
opportunita di proficui investimenti che dovessero presentarsi.

Nel complesso al momento non si evidenziano particolari fatti di rilievo, rispetto a quelli della normale politica
aziendale, improntata all'ulteriore miglioramento della redditivita.

Bologna, 20 marzo 2008

Il Consiglio di Amministrazione
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1.1

1.2

2.1
22

4.1
4.2
43
44
4.5
4.6

5.1
5.2
53

6.1
6.2
6.3
6.4
6.5

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO

(milioni di euro)

31/12/2007
ATTIVITA IMMATERIALI 1.811,7
Avviamento 1.775,4
Altre attivita immateriali 36,3
ATTIVITA MATERIALI 4349
Immobili 380,2
Altre attivita materiali 54,7
RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 593,2
INVESTIMENTI 39.040,5
Investimenti immobiliari 315,4
Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 28,3
Investimenti posseduti sino alla scadenza 1.796,2
Finanziamenti e crediti 11.374,6
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 14.836,8
Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico 10.689,2
CREDITI DIVERSI 1.430,1
Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 940,5
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 1411
Altri crediti 3484
ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 25244
Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 1.688,5
Costi di acquisizione differiti 61,1
Attivita fiscali differite 430,8
Attivita fiscali correnti 45,9
Altre attivita 2981
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 364,5
TOTALE ATTIVITA 46.199,2

31/12/2006
1.335,7
1.303,8

31.9
433,6
3759

57,1
657.4

35.936,0
298,9
38,6
1.037,8
10.157,0
15.837.8
8.565,9
1.176,9
808,9
104,8
263,2

696,4

70,2
366,2
453
2146
1.413,6

41.649,6
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4.2

5.1
5.2
5.3

6.1

6.2

6.3
6.4

STATO PATRIMONIALE
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

(milioni di euro)

PATRIMONIO NETTO

di pertinenza del gruppo

Capitale

Altri strumenti patrimoniali

Riserve di capitale

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali

(Azioni proprie)

Riserva per differenze di cambio nette

Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita
Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio
Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo

di pertinenza di terzi

Capitale e riserve di terzi

Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio

Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi
ACCANTONAMENTI

RISERVE TECNICHE

PASSIVITA FINANZIARIE

Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
Altre passivita finanziarie

DEBITI

Dehiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta
Dehiti derivanti da operazioni di riassicurazione

Altri debiti

ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita
Passivita fiscali differite

Passivita fiscali correnti

Altre passivita

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

31/12/2007
5.274,4
4.987,6
23914

2.2354

630,0

-679,8
214
389,2
286,7
302,4
-47,6
31.9
55,5
26.074,5
11.810,4
3.453,6
8.356,8
4239
78.1
10,3
335,6
2.560,5
1.651,7
220,2
97.8
590,8
46.199,2

31/12/2006
5.873,0
5.357,7

2.360,1

2.296,8

456,8

-70,3
329
2813
515,2
4709
-35,9
80,3
45,0
24.042.4
10.379,2
3.121.2
1.251,9
520,2
46,5
18,6
455,1

789.8

210,3
52,9
526,7

41.649,6
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1.1
111
112

1.2

1.3

14

1.5
1.5.1
152
1.5.3
154

1.6

2.1
2.12
2.13

22

2.3

24
24.1
242
24.3
244

25
251
2.52
253

26

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(milioni di euro)

Premi netti
Premi lordi di competenza
Premi ceduti in riassicurazione di competenza
Commissioni attive
Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico
Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
Interessi attivi
Altri proventi
Utili realizzati
Utili da valutazione
Altri ricavi
TOTALE RICAVI E PROVENTI
Oneri netti relativi ai sinistri
Importi pagati e variazione delle riserve tecniche
Quote a carico dei riassicuratori
Commissioni passive
Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
Interessi passivi
Altri oneri
Perdite realizzate
Perdite da valutazione
Spese di gestione
Provvigioni e altre spese di acquisizione
Spese di gestione degli investimenti
Altre spese di amministrazione
Altri costi
TOTALE COSTI E ONERI
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE
Imposte
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE
UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA" OPERATIVE CESSATE
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO
di cui di pertinenza del gruppo

di cui di pertinenza di terzi
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31/12/2007 31/12/2006
1.462,5 8.380,6
7.782,7 87170

-3202 -336,4
118.1 112,0

-38,7 272,0 Prospetti contabili
20 19 consolidati

1.624,9 1.268,0

1.180,5 901,3
934 57,0
350,8 3089
03 09
145,6 96,1

9.314.4 10.130,6
6.768,0 71.826,9
6.976,3 80733

-208,3 -246,4
M7 357
0.5 0.2
456,6 378,6
248,7 186,9
147 127
99,7 70,3
335 1086
1.276,8 1.155,8
8129 7584
233 254
440,7 372,0
163.8 142,5
8.707,5 9.539,7
606,8 590,9
185,7 229,4
211 361,5
211 361,5
389,2 2813
31,9 80,3

€



€

Patrimonio netto
di pertinenza del
gruppo

Patrimonio netto
di pertinenza
di terzi

Totale

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DI PATRIMONIO NETTO

(milioni di euro)

Capitale
Altri strumenti patrimoniali
Riserve di capitale
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali
(Azioni proprie)
Riserva per differenze di cambio nette
Utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita
Utili o perdite su strumenti di copertura di un flusso finanziario

Utili o perdite su strumenti di copertura di un investimento netto in una gestione
estera
Riserva derivante da variazioni nel patrimonio netto delle partecipate
Altri utili o perdite
rilevati direttamente Riserva di rivalutazione di attivita immateriali
nel patrimonio
Riserva di rivalutazione di attivita materiali

Proventi e oneri relativi ad attivita non correnti 0 a un gruppo in dismissione posseduti
per la vendita

Altre riserve
Utile (perdita) dell’esercizio

Totale di pertinenza del gruppo

Capitale e riserve di terzi
Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio
Utile (perdita) dell’esercizio

Totale di pertinenza di terzi

Esistenza al
31/12/2005

2.360,1

2.391.3

4325

80,5

329

254,5
5.551,7
462,2
09
28,1

4911

6.042,9

Modifica
dei saldi di
chiusura

0,0

0,0

0,0



Imputazioni

24,3

-103,7

281,3
202,0
8,7
-30,6
80,3

58,3

260,3

Trasferimenti
a Conto
Economico

-47.1

-471

6,1

-6,1

-53,2

Altri
trasferimenti

94,4

-254,5

-348,9

-28,1

-28.1

-376,9

Esistenza al
31/12/2006

2.360,1

2.296,8

456,8

-70,3

329

2813
5.357,7
4709
-35,9
80,3

515,2

5.873,0

Modifica
dei saldi di
chiusura

0,0

0,0

0,0

Imputazioni

31.3

44.8
3549

-637.5
0,0

-11.6

389,2
1man
-168,5
-11
31.9

-143,7

21,4

Trasferimenti
a Conto
Economico

28,0

28,0

-4,6

23,4

Altri
trasferimenti

-106,2

-181,7

-281,3

-569,2

-80,3

-80,3

-649,4
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Esistenza al
31/12/2007

2.391.4

2.2354 Prospetti contabili
consolidati

630,0

-679.8
0,0

21,3

389,2
4.987.6
302,4
-47,6
31.9

286,7

5.2744

€
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RENDICONTO FINANZIARIO (metodo indiretto)

(milioni di euro)

Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte

Variazione di elementi non monetari

Variazione della riserva premi danni

Variazione della riserva sinistri e delle altre riserve tecniche danni
Variazione delle riserve matematiche e delle altre riserve tecniche vita
Variazione dei costi di acquisizione differiti

Variazione degli accantonamenti

Proventi e oneri non monetari derivanti da strumenti finanziari, investimenti immobiliari e
partecipazioni

Altre variazioni

Variazione crediti e debiti generati dall'attivita operativa

Variazione dei crediti e debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta e di riassicurazione
Variazione di altri crediti e debiti

Imposte pagate

Liquidita netta generata/assorbita da elementi monetari attinenti all'attivita di investimento
e finanziaria

Passivita da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazione
Dehiti verso la clientela bancaria e interbancari

Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria e interbancari

Altri strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALLATTIVITA OPERATIVA

Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti immobiliari

Liquidita netta generata/assorbita dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Liquidita netta generata/assorbita dai finanziamenti e dai crediti

Liquidita netta generata/assorbita dagli investimenti posseduti sino alla scadenza

Liquidita netta generata/assorbita dalle attivita finanziarie disponibili per la vendita

Liquidita netta generata/assorbita dalle attivita materiali e immateriali

Altri flussi di liquidita netta generata/assorbita dall‘attivita di investimento

TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALLATTIVITA DI INVESTIMENTO

Liquidita netta generata/assorbita dagli strumenti di capitale di pertinenza del gruppo
Liquidita netta generata/assorbita dalle azioni proprie

Distribuzione dei dividendi di pertinenza del gruppo

Liquidita netta generata/assorbita da capitale e riserve di pertinenza di terzi

Liquidita netta generata/assorbita dalle passivita subordinate e dagli strumenti finanziari
partecipativi

Liquidita netta generata/assorbita da passivita finanziarie diverse
TOTALE LIQUIDITA NETTA DERIVANTE DALLATTIVITA DI FINANZIAMENTO

Effetto delle differenze di cambio sulle disponibilita liquide e mezzi equivalenti

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALL'INIZIO DELL'ESERCIZIO
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI
DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI ALLA FINE DELLI'ESERCIZIO

31/12/2007
606,8
1.573,5
80,8

96,6
1.919,0

9.1

10,5

-406,8

-135,7
-349,5
-144,7
-204,8
-170,0

-1.726,7
-169,3
1.142,5
-1.193,6
-1.506,4
-65,8

-15.2
0.1
4,2
209,2
-525,6
-356,2

-36,9
-120,5

-8,2

-287.9
-123,2
1245

321
-262,8

1.413,6
-1.049,2
364,5

31/12/2006
590,9
1.128,0
67,7

202,3
1.543,8
-1,5

11

-316,7

-374,7
753
-16,6
1519
-143,4

4.000,9
-894.9
700,9
-610.4
4.805,3
5.651,7

54,6
-10,2
1.402,6
-88.4
-6.181,2
45,5

-4.7711

-64,7

-287.9
-28,1
139,5

-80,7
-321,8

860,8
552,8
1.413,6
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1. CRITERI GENERALI DI REDAZIONE

[l Gruppo Unipol, costituito dalla Capogruppo Unipol Gruppo Finanziario (di seguito UGF) e dalle sue societa
controllate, esercita attivita di assicurazione e riassicurazione in tutti i rami danni e vita, pud emettere contratti
di investimento e pud procedere alla costituzione ed alla gestione di Fondi Pensione aperti. Esercita inoltre
attivita bancaria.

La capogruppo UGF & una societa per azioni, con sede legale a Bologna (ltalia), quotata alla Borsa Italiana di
Milano.

[l Bilancio consolidato di UGF, chiuso al 31/12/2007, & stato redatto in conformita ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB ed omologati dall'Unione Europea, con le relative interpretazioni
emanate dall'lFRIC, secondo quanto disposto dal Regolamento comunitario n. 1606/2002, ed in vigore alla data
di chiusura di bilancio.

L'unita di conto utilizzata & I'euro e tutti gli importi riportati nelle note illustrative sono esposti in milioni di euro,
salvo quando specificatamente indicato, arrotondati alla prima cifra decimale.

Lo schema di esposizione (stato patrimoniale, conto economico, prospetto delle variazioni del patrimonio netto,
rendiconto finanziario e altri prospetti) & conforme a quanto previsto dal Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio
2007, Titolo Ill, concernente gli schemi per il bilancio consolidato delle imprese di assicurazione e riassicurazione
che sono tenute all'adozione dei principi contabili internazionali.

Sono inoltre state fornite le informazioni richieste dalla Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio
2006.

Si segnala che a seguito della prevista cessione da parte di UGF del 50% di Quadrifoglio Vita a Banca Monte
dei Paschi di Siena, i dati consolidati nel presente documento sono esposti in ottemperanza a quanto indicato
dall'lFRS 5, senza alterare né il patrimonio netto consolidato né il risultato economico consolidato. In particolare,
nello stato patrimoniale consolidato le attivita dell'entita oggetto di cessione sono riclassificate in una unica voce
denominata “Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita” (voce 6.1 dell'Attivo),
mentre le relative passivita sono riclassificate analogamente in una unica voce denominata “Passivita di un
gruppo in dismissione posseduto per la vendita” (voce 6.1 del Passivo). Entrambe le voci sono al netto delle
operazioni infragruppo.

Le voci di conto economico sono invece state esposte secondo le normali regole di consolidamento linea per
linea.

Il dettaglio delle attivita e passivita riclassificate € esposto al paragrafo 5.8.

Inoltre con I'incremento dal 50% al 51% della quota di partecipazione in Bnl Vita, i relativi dati patrimoniali
al 31/12/2007 sono stati consolidati integralmente (50% al 31/12/2006), mentre i dati economici sono stati
consolidati al 50% per il primo semestre, ed al 100% per il secondo semestre (50% al 31/12/2006), essendo
I'acquisizione avvenuta nel mese di luglio 2007.

1.1 Area di consolidamento

Il bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2007 & costituito dall'integrazione dei dati della Capogruppo
UGF con quelli di tutte le societa controllate, dirette e indirette (IAS 27): oltre alla holding, sette compagnie
di assicurazione, un Gruppo bancario costituito da sei societa (piU tre societa a destinazione specifica), due
societa immobiliari, due finanziarie di partecipazioni, una societa di gestione del risparmio. Sono escluse le
controllate che per le loro dimensioni sono considerate non significative.

Una compagnia di bancassicurazione, a controllo congiunto, € stata consolidata con il metodo proporzionale
(IAS 31), mentre le societa collegate, con quote che variano dal 20% al 50%, e le societa controllate considerate
non significative, sono valutate in base al metodo del patrimonio netto (IAS 28).



Gli elenchi delle partecipazioni consolidate integralmente e proporzionalmente, e delle partecipazioni valutate
con il metodo del patrimonio netto, sono riportati, in allegato, rispettivamente nei prospetti Area di consolida-
mento e Dettaglio delle imprese non consolidate.

Variazioni dell’area di consolidamento rispetto al 31/12/2006
Nel corso del 2007 le operazioni effettuate e le altre variazioni intervenute sono le seguenti:

® in data 16 marzo 2007 a seguito della conclusione del periodo di adesione all'offerta pubblica di acquisto
volontaria totalitaria sulle azioni di Aurora Assicurazioni possedute da terzi, il 29,16% del capitale sociale di
Aurora Assicurazioni ¢ stato acquistato da UGF. Pertanto la quota di partecipazione & passata dal 66,66% al
95,82%; successivamente

e in data 1° settembre 2007 la societa Aurora Assicurazioni & stata incorporata in UGF. Agli azionisti di
Aurora Assicurazioni che non hanno aderito all'OPA sono state assegnate azioni ordinarie e privilegiate
UGF. L'aumento di capitale al servizio della fusione & stato di euro 31.281.690 oltre ad euro 44.849.895 di
sovrapprezzo emissione azioni. Il capitale sociale di UGF al 31/12/2007 & pari a euro 2.391.426.100;

e per effetto di quanto sopra riportato, poiché Aurora Assicurazioni deteneva quote dirette nelle sotto elencate
societa controllate, le corrispondenti quote di partecipazione detenute da UGF si sono cosi modificate:
- Unisalute dal 96,47% al 98,48%
- Linear dal 93,33% al 100%
- Gruppo Unipol Banca dal 79,53% all'84,53%
- S.R.S. dal 91,74% al 100%;

* in data 1° settembre 2007 sono stati eseguiti gli aumenti di capitale sociale, tramite conferimento di rami
di azienda, delle societa Nuova Unipol Assicurazioni (ora Unipol Assicurazioni) e Nuova Aurora Assicurazioni
(ora Aurora Assicurazioni), entrambi per euro 145.000.000. Al 31/12/2007 UGF detiene il 100% in entrambe le
societa;

e in data 31 luglio 2007 UGF ha acquistato un ulteriore 1% nella societa BNL Vita, portando la quota di
partecipazione dal 50% al 51%;

e in data 29 agosto 2007 la controllata Unipol Banca ha ceduto ad UGF il 100% del capitale sociale di Unipol
Sgr, pertanto la quota di partecipazione detenuta passa dal 79,53% al 100%;

e in data 13 settembre 2007 la controllata Unipol Banca ha acquistato il 100% del capitale sociale di
Cooperleasing spa, societa di leasing con sede a Bologna;

e in data 8 ottobre 2007 la controllata Unipol Banca ha acquistato lo 0,024% del capitale sociale della societa
Unipol Merchant, portando cosi la sua quota di partecipazione dall'86,151% all'86,175%;

e in data 20 dicembre 2007 la controllata Smallpart ha incorporato la societa Dimensione e Sviluppo
Immobiliare, di cui deteneva I'intero capitale;

e in data 20 dicembre 2007 la societa Grecale srl & stata posta in liquidazione volontaria.
Informazioni integrative sulle operazioni straordinarie del periodo
Si evidenziano di seguito le informazioni relative alle operazioni straordinarie avvenute nel periodo in esame;

nella fattispecie si illustrano le conseguenze generate nei dati consolidati a seguito, sia dell'acquisto di
ulteriori azioni Aurora Assicurazioni tramite Offerta Pubblica di Acquisto, sia della fusione per incorporazione
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della stessa, dopo avere conferito il ramo di azienda assicurativo.

Offerta Pubblica di Acquisto sul 33,34% di azioni Aurora Assicurazioni

In data 16 marzo 2007, a seguito dell'OPA volontaria totalitaria sulle azioni Aurora Assicurazioni il cui periodo
di adesione ¢ iniziato il 29 gennaio 2007 e si & concluso il 9 marzo 2007, UGF ha acquisito il 29,16% del
capitale sociale di Aurora Assicurazioni, passando da una quota di partecipazione del 66,66% al 95,82%,
aumentando altresi la propria quota di interessenza nelle societa consolidate integralmente in cui Aurora
Assicurazioni deteneva quote dirette. Il corrispettivo pagato per I'OPA é stato di euro 657 milioni, a cui si sono
aggiunti euro 4 milioni relativi a costi accessori all’OPA, per un esborso totale di euro 661 milioni.

In fase di consolidamento, la differenza tra I'importo pagato complessivamente per I'OPA, inteso come mag-
gior valore di carico della partecipazione in Aurora Assicurazioni, e la corrispondente frazione di patrimonio
netto della societa, ha determinato, in mancanza di altri elementi dell'attivo sui quali allocare tale differenza,
un incremento dell'avviamento per euro 334 milioni. Analogamente, per le societa Unisalute, Linear ed Unipol
Banca, I'elisione del valore di carico relativo all’ulteriore quota di interessenza e della corrispondente frazione
di patrimonio netto delle societa, ha determinato, in mancanza di altri elementi dell’attivo sui quali allocare
tale differenza, un incremento complessivo dell’avviamento per euro 16 milioni.

Tale trattamento contabile & conforme al criterio adottato dal Gruppo in occasione di operazioni analoghe,
precedentemente effettuate.

Conferimenti di rami di azienda assicurativi e fusione per incorporazione in UGF di Aurora Assicurazioni

In data 29 agosto sono stati stipulati gli atti di conferimento, a valori contabili, dei rami di azienda assicurativi
alle societa Nuova Unipol Assicurazioni e Nuova Aurora Assicurazioni, rispettivamente da parte della ex Unipol
Assicurazioni e della ex Aurora Assicurazioni.

Successivamente, ma sempre in pari data, & stato stipulato I'atto di fusione per incorporazione di Aurora
Assicurazioni nella ex Unipol Assicurazioni, che ha assunto la denominazione di UGF, con effetto giuridico dal 1°
settembre 2007 ed effetti fiscali e contabili dall"1/1/2007.

Agli azionisti di Aurora Assicurazioni, che non hanno aderito all'OPA (4,18%), sono state attribuite azioni UGF in un
rapporto di cambio pari a numero 0,510 azioni ordinarie e n. 0,314 azioni privilegiate per ogni azione ordinaria di
Aurora Assicurazioni. Sono state emesse ed assegnate n. 19.361.240 azioni ordinarie UGF e n. 11.920.450 azioni
privilegiate UGF. Ai valori di mercato del 31/8/2007 I'aumento di capitale complessivo & stato pari ad euro 76 milioni,
di cui euro 45 milioni di riserva sovrapprezzo azioni, ai quali si sono aggiunti euro 7 milioni di oneri accessori.
Dall'aumento di capitale al servizio della fusione & pertanto emerso un incremento di avviamento (disavanzo
da fusione) per euro 31 milioni.

Si segnala inoltre che, in considerazione delle date di acquisizione delle quote suddette, la corrispondente
quota di risultato relativa al periodo 1/1-31/8/2007 delle Societa interessate, pari a euro 19,5 milioni, in sede

di consolidamento & stata riconosciuta ai terzi.

Acquisto 1% del capitale sociale di BNL Vita

In data 31 luglio 2007, UGF ha acquistato una quota dell'1% del capitale sociale di BNL Vita, portando la
partecipazione complessivamente detenuta al 51%. Il prezzo della transazione € stato pari a 5,9 milioni di euro;
in fase di consolidamento la differenza tra I'importo pagato e la corrispondente frazione di Patrimonio Netto
della Societa, ha determinato, in mancanza di altri elementi dell'attivo sui quali allocare tale differenza, un
incremento dell’avviamento per 3,5 milioni di euro. L'utile d"esercizio di BNL Vita relativo al periodo successivo
all'acquisizione, incluso nell'utile di Gruppo, & pari a 108.220 euro.

Data di riferimento

La data di riferimento del bilancio consolidato & il 31/12/2007, data di chiusura del bilancio di esercizio della
capogruppo UGF. Tutte le imprese rientranti nell'area di consolidamento chiudono il proprio bilancio al 31 dicembre,
ad eccezione della societa collegata Pegaso Finanziaria spa, la cui data di chiusura dell'ultimo bilancio é stata il
30 giugno 2007, e per la quale si ¢ utilizzato un bilancio intermedio riferito alla data del bilancio consolidato. Per
la redazione del bilancio consolidato vengono utilizzati rielaborazioni dei bilanci individuali di ciascuna societa
rientrante nell'area di consolidamento adeguati in conformita ai principi contabili internazionali IAS/IFRS, cosi
come applicati dalla Capogruppo UGF ed approvati dai Consigli di Amministrazione delle rispettive societa.



1.2 Criteri di consolidamento
Societa consolidate integralmente

[l metodo di consolidamento delle societa controllate prevede I'assunzione integrale, a partire dalla data
dell'acquisizione, delle attivita, delle passivita, dei proventi e degli oneri delle imprese consolidate, contro
I'eliminazione del valore di carico della partecipazione nel bilancio della Capogruppo e I'evidenziazione, nel
caso di partecipazioni non totalitarie, della quota di capitale netto e del risultato d'esercizio di spettanza delle
minoranze azionarie.

Limporto del capitale netto corrispondente a partecipazioni di terzi € iscritto nella voce di patrimonio netto
denominata “Capitale e riserve di terzi”, mentre la rispettiva quota del risultato economico consolidato & evi-
denziata nella voce “Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi”.

| bilanci delle societa controllate sono consolidati con il metodo dell'integrazione globale, ad eccezione di
quelli relativi a tre societa, per le quali, in relazione alla dimensione contenuta, si adotta il metodo del patri-
monio netto. Sono altresi consolidate integralmente tre societa a destinazione specifica; si tratta delle societa
veicolo utilizzate da Unipol Banca per le cartolarizzazioni che, pur non essendo controllate, vengono consoli-
date in base a quanto definito dal SIC 12, poiché vengono conservati sostanzialmente tutti i rischi e i benefici
legati alla detenzione dei titoli junior emessi dai veicoli.

Societa consolidate proporzionalmente

[l metodo di consolidamento delle societa a controllo congiunto prevede I'assunzione delle attivita, delle
passivita, dei proventi e degli oneri delle imprese consolidate, proporzionalmente alla quota posseduta, a
fronte dell’eliminazione del valore di carico della partecipata.

Al 31/12/2007 una sola societa & consolidata con il metodo proporzionale.

Societa valutate con il metodo del patrimonio netto

Secondo questo metodo il valore della partecipazione viene adeguato alla corrispondente frazione di patrimonio
netto, comprensivo del risultato d'esercizio operando, peraltro, tutte le rettifiche proprie del consolidamento
integrale.

Avviamento

L'eccedenza del costo di acquisizione delle partecipazioni in societa controllate e collegate, rispetto alla quota
di interessenza al valore corrente (fair value) netto delle attivita, passivita e passivita potenziali identificabili,
viene contabilizzata come avviamento tra le attivita immateriali.

Tale avviamento rappresenta un pagamento effettuato in previsione di benefici economici futuri derivanti da
attivita che non possono essere identificate individualmente e rilevate separatamente.

Negli esercizi successivi a quello dell'acquisto, I'avviamento viene valutato al costo, al netto delle eventuali
perdite di valore accumulate.

Nel caso di eccedenza della quota di interessenza di competenza del Gruppo sul patrimonio netto della societa
acquisita rispetto al costo di acquisto, la differenza viene rilevata direttamente a conto economico.

Eliminazione di operazioni infragruppo

Nella redazione del bilancio consolidato vengono eliminati i crediti ed i debiti intercorrenti tra le societa incluse
nell'area di consolidamento, i proventi e gli oneri relativi ad operazioni effettuate tra le societa medesime,
nonché gli utili e le perdite conseguenti ad operazioni effettuate tra tali imprese e non ancora realizzati con
soggetti terzi rispetto al Gruppo.

1.3 Informativa di settore

Linformativa di settore & strutturata in base ai settori significativi di attivita nei quali il Gruppo opera:

- Attivita Assicurativa Danni

- Attivita Assicurativa Vita

- Attivita Bancaria

- Attivita di Holding e Servizi

Lattivita di Holding e Servizi, svolta dalla capogruppo UGF, ha assunto rilevanza nel corso dell’esercizio a
seguito del processo di riorganizzazione del Gruppo, dal quale & scaturito il nuovo sistema di rendicontazione
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interna, dove trova evidenza separata I'attivita di prestazione di servizi che la Capogruppo UGF svolge nei
confronti delle societa appartenenti al Gruppo.

Sono stati attribuiti al settore Holding e Servizi i costi e i ricavi della capogruppo UGF maturati dall"1/9/2007,
rimanendo pertanto di competenza dei settori Danni e Vita i costi e i ricavi maturati nei primi otto mesi del-
I'esercizio. Considerando la particolare complessita dell'operazione di riorganizzazione delle attivita di service
infragruppo, non é stato possibile, per tale settore, presentare attendibilmente i dati del periodo precedente
all'1/9/2007 ed i corrispondenti dati comparativi del 2006.

Non & stata presentata una informativa di settore suddivisa per aree geografiche in quanto il Gruppo opera
prevalentemente a livello nazionale, dove, per il tipo di attivita esercitata, non si rilevano rischi e benefici
significativamente diversificati correlati all'ambiente economico delle singole regioni.



2. PRINCIPI CONTABILI ADOTTATI

Sono di seguito esposti i principi contabili e i criteri piu significativi utilizzati nella formazione del bilancio
consolidato.

Con Regolamento comunitario n. 108/2006 & stato approvato il principio contabile internazionale IFRS 7 — Stru-

menti finanziari: informazioni integrative, la cui applicazione decorre dal bilancio dell'esercizio 2007, con il quale

sono stati integrati i criteri per la rilevazione, la valutazione e I'esposizione nel bilancio delle attivita e delle

passivita finanziarie contenuti nello IAS 32 e nello IAS 39. In particolare I'lFRS 7 richiede che vengano fornite

informazioni integrative che consentano agli utilizzatori del bilancio di valutare:

- la rilevanza degli strumenti finanziari con riferimento alla situazione patrimoniale e finanziaria e al risultato
economico del Gruppo, e

- la natura e I'entita dei rischi derivanti dagli strumenti finanziari ai quali il Gruppo & esposto nel corso dell'eser-
cizio e alla data di riferimento del bilancio, e il modo in cui vengono gestiti tali rischi.

[l Regolamento comunitario n. 108/2006 ha inoltre modificato lo IAS1 - Presentazione del bilancio. In particolare
sono stati aggiunti tre nuovi paragrafi (124A, 124B e 124C) nei quali é richiesto che venga presentata una infor-
mativa che consenta agli utilizzatori del bilancio di valutare gli obiettivi, le politiche e le procedure di gestione
del capitale adottate dal Gruppo.

2.1 Attivita immateriali - las 38

Secondo quanto previsto dallo IAS 38 possono essere capitalizzate solamente quelle attivita immateriali
identificabili e controllabili dall'impresa, a fronte delle quali affluiranno all'impresa benefici economici futuri.
Sono rilevate come attivita immateriali a vita utile definita e quindi ammortizzate, le seguenti attivita:

- avviamenti pagati per I'acquisizione di portafogli vita: il valore dei contratti acquistati & determinato stiman-
do il valore attuale dei flussi di cassa futuri dei contratti in essere. [l gruppo ammortizza questo valore lungo
la prevista durata residua. Ogni anno tale valutazione viene rivista;

- costi sostenuti per I'acquisto di licenze di software, ammortizzati in tre anni;

- spese relative alle opere murarie su beni di terzi, ammortizzate lungo la durata dei relativi contratti di affit-
to.

Sono inoltre inclusi tra le attivita immateriali, come gia illustrato al paragrafo 1.2, gli aviamenti pagati nelle
acquisizioni/integrazioni aziendali. Essendo tali avviamenti a vita utile indefinita, non vengono ammortizzati,
ma sono valutati almeno una volta all'anno, o comunque tutte le volte che si riscontrino indicatori di potenzia-
le perdita di valore durevole, tramite un test (impairment test), nel qual caso la perdita durevole di valore viene
portata a conto economico e non puo piu essere ripresa negli esercizi successivi.

2.2 Attivita materiali - las 16

La voce include immobili ad uso strumentale, impianti, altre macchine e attrezzature.

Per la rilevazione e valutazione di questa categoria di beni il Gruppo ha adottato il criterio del costo ammor-
tizzato.

'ammortamento, che viene effettuato in ogni esercizio a quote costanti in relazione alla residua possibilita di
utilizzazione, inizia quando il bene é disponibile e pronto per I'utilizzo e termina quando il bene ha esaurito la
propria vita utile (stimata per gli immobili in 30 anni). Nel caso di immobili posseduti interamente (cosiddetti
cielo-terra) 'ammortamento viene effettuato sul solo fabbricato.

Le societa immobiliari consolidate includono nel valore di carico gli oneri finanziari sostenuti per i capitali
presi a prestito, specificamente per I'acquisizione e ristrutturazione delle immobilizzazioni, ove ne ricorrano i
presupposti.

| costi per migliorie e trasformazioni vengono capitalizzati nel caso in cui si traducano in un incremento della
vita utile dei cespiti e della loro redditivita.

Per i beni immobili che presentano perdite di valore durature, si procede alla necessaria svalutazione.

Per gli immobili della controllata Aurora, i valori iscritti comprendono |'imputazione della parte di competenza
delle differenze da consolidamento originatesi al momento dell'acquisto per riflettere il valore corrente, al
momento dell'acquisizione, degli immobili stessi.
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2.3 Investimenti immobiliari - las 40

Gli investimenti in immobili sono stati contabilizzati applicando il criterio del costo ammortizzato, cosi come
consentito dallo IAS 40 (metodo alternativo a quello del fair value).

Gli immobili per i quali & stato stimato un valore recuperabile terminale inferiore al valore contabile (o pari a
zero) sono ammortizzati in ogni esercizio a quote costanti in relazione al valore recuperabile ed alla presunta
vita utile (stimata in 30 anni). Si tratta in particolare del complesso che ospita il Jolly Hotel di Roma (via Pio
IV) in considerazione della sua particolare natura e destinazione.

Nel caso in cui si sia stimato che il valore recuperabile dell'immobile sia superiore al valore contabile, 'ammor-
tamento non ¢ stato effettuato. Per il Gruppo si tratta degli immobili adibiti ad uso di civile abitazione.

Nel caso di immobili posseduti interamente (cosiddetti cielo-terra) I'ammortamento viene effettuato sul solo
fabbricato.

| costi per migliorie e trasformazioni vengono capitalizzati nel caso in cui si traducano in un incremento della
vita utile dei cespiti e della loro redditivita.

Per i beni immobili che presentano perdite di valore durature, si procede alla necessaria svalutazione. Il va-
lore di mercato viene determinato, almeno una volta all'anno, tramite apposite perizie rilasciate da societa
esterne.

Per gli immobili delle controllate Aurora Assicurazioni e Navale Assicurazioni, i valori iscritti comprendono
I'imputazione della parte di competenza delle differenze da consolidamento originatesi al momento dell’ac-
quisto per riflettere il valore corrente, al momento dell’acquisizione, degli immobili stessi.

2.4 Attivita finanziarie - las 32 e 39 — Ifrs 7

Lo IAS 39 prevede che gli strumenti di debito, di capitale, i crediti, i debiti, e i contratti derivati devono essere
classificati in base alle finalita per le quali tali strumenti sono detenuti. Le categorie di classificazione previste
sono le seguenti:

- Attivita finanziarie al fair value (valore equo) rilevato a conto economico

- Attivita finanziarie disponibili per la vendita

- Attivita finanziarie detenute fino a scadenza

- Finanziamenti e crediti

Ad ognuna di queste categorie & associato un criterio di rilevazione e valutazione specifico.

Si segnala che il Gruppo registra le transazioni finanziarie in base alla data di valuta delle stesse.

Attivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico

Gli investimenti rientranti in questa categoria sono suddivisi in due ulteriori sottovoci:

- attivita finanziarie possedute per essere negoziate;

- attivita finanziarie designate per essere valutate al fair value rilevato a conto economico, dove sono state
classificate, in particolare, le attivita collegate a passivita finanziarie valutate al fair value (investimenti
relativi a contratti emessi da compagnie di assicurazione il cui rischio di investimento & sopportato dagli
assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione).

La determinazione del fair value @ basata, in ordine decrescente di priorita, su prezzi rilevati in mercati attivi, su
prezzi forniti dagli operatori di mercato o su modelli interni di valutazione generalmente utilizzati nella pratica
finanziaria.

Le differenze (positive 0 negative) tra fair value e valore contabile vengono rilevate a conto economico. Il fair
value dei titoli quotati é rappresentato dal valore di mercato alla data di bilancio.

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Gli investimenti classificati come titoli disponibili per la vendita sono valutati al fair value. Le differenze rispetto
al valore contabile devono essere rilevate nel patrimonio netto in una apposita riserva per utili/perdite non rea-
lizzate (al netto dell'imposizione fiscale).

La determinazione del fair value dei titoli disponibili per la vendita é basata, in ordine decrescente di priorita, su
prezzi rilevati in mercati attivi, su prezzi forniti dagli operatori di mercato o su modelli interni di valutazione ge-
neralmente utilizzati nella pratica finanziaria. Il fair value dei titoli quotati é rappresentato dal valore di mercato
alla data di bilancio.

Sui titoli di debito classificati in questa categoria viene rilevato a conto economico il costo ammortizzato cal-
colato con il metodo del tasso di rendimento effettivo. Il confronto con il fair value viene effettuato dopo avere
rilevato la quota di costo ammortizzato di competenza dell'esercizio.



Se un titolo disponibile per la vendita subisce una perdita di valore tale da rendere irrecuperabile I'investi-
mento effettuato, la perdita cumulata non realizzata e precedentemente iscritta nel patrimonio netto, viene
registrata a conto economico.

Nel caso in cui una attivita finanziaria disponibile per la vendita venga trasferita alla categoria delle attivita
finanziarie detenute sino alla scadenza, il valore al fair value contabilizzato alla data di trasferimento diviene
il suo nuovo costo o costo ammortizzabile. Qualsiasi precedente utile o perdita su tale attivita che sia stato
rilevato direttamente nel patrimonio netto, viene ammortizzato a conto economico lungo il corso della vita
utile residua dell'investimento posseduto sino alla scadenza utilizzando il criterio dell'interesse effettivo.

Sono classificate, tra l'altro, in questa categoria le partecipazioni strategiche (quote inferiori al 20% del capi-
tale sociale, di rilevanza strategica sotto il profilo commerciale o societario), i titoli derivanti dalle cartolarizza-
zioni effettuate da Unipol Banca, e le partecipazioni detenute per attivita di merchant banking.

Sono stati valutati al costo (al netto di eventuali svalutazioni), gli investimenti in strumenti di capitale non
quotati su mercati attivi per i quali non & stato possibile misurare il fair value in modo attendibile.

Attivita finanziarie detenute sino a scadenza

Gli investimenti in titoli detenuti sino a scadenza sono iscritti al costo ammortizzato eventualmente svalutato
per perdite durevoli di valore.

[l Gruppo classifica in questa categoria la maggior parte delle obbligazioni a reddito fisso acquistate a fronte
dell'emissione di tariffe speciali vita, ed anche obbligazioni per le quali il Gruppo ha I'intenzione e I'effettiva
capacita finanziaria di detenzione fino alla scadenza.

Finanziamenti e crediti

I crediti che rientrano in questa categoria sono costituiti da quei rapporti per i quali il Gruppo detiene un diritto
sui flussi di cassa derivanti dal contratto di finanziamento, caratterizzati da pagamenti fissi o determinabili e
non sono quotati in un mercato attivo.

La voce & prevalentemente alimentata dai crediti verso clientela e banche delle societa del Gruppo bancario.
Sono inoltre stati classificati in questa categoria i mutui e i prestiti emessi dalle compagnie assicurative, i
depositi dei riassicuratori, i pronti contro termine di impiego, depositi vincolati superiori ai 15 giorni, i crediti
per rivalse nei confronti degli agenti e titoli di debito non quotati sottoscritti in gran parte dal Gruppo.

Sono inoltre incluse le obbligazioni convertibili in azioni non quotate detenute nell’ambito dell’attivita di mer-
chant banking, previo scorporo del derivato implicito.

Secondo quanto previsto dallo IAS 39 i prestiti ed i crediti devono essere rilevati inizialmente al loro fair value,
che corrisponde all'ammontare erogato comprensivo dei costi di transazione e delle commissioni direttamente
imputabili.

Successivamente alla rilevazione iniziale, i crediti sono valutati al costo ammortizzato, rappresentato dal valore
di iscrizione iniziale, al netto dei rimborsi, aumentato o diminuito per effetto del'ammortamento, calcolato
secondo il criterio dell'interesse effettivo, di qualsiasi differenza tra valore iniziale e valore a scadenza, dedotta
altresi qualsiasi riduzione per intervenuta diminuzione di valore e irrecuperabilita.

L'applicazione del tasso di interesse effettivo consente di distribuire omogeneamente, secondo logiche fi-
nanziare, I'effetto economico di un'operazione creditizia nell'arco della sua vita attesa. Il tasso di interesse
effettivo e, infatti, il tasso che attualizza tutti i flussi futuri del credito determinando un valore attuale pari al
valore erogato comprensivo di tutti i costi e proventi di transazione ad esso imputabili. La stima dei flussi e
della durata contrattuale del prestito tiene conto di tutte le clausole contrattuali che possono influire sugli
importi e sulle scadenze (come ad esempio |e estinzioni anticipate e le varie opzioni esercitabili), senza consi-
derare invece le perdite attese sul finanziamento. Successivamente alla rilevazione iniziale, per tutta la vita del
credito il costo ammortizzato viene determinato applicando sempre il tasso di interesse effettivo determinato
all'origine dell'operazione (originario). Tale tasso originario non subisce variazioni nel tempo e viene utilizzato
anche in seguito ad eventuali modifiche contrattuali del tasso di interesse o ad eventi che abbiano di fatto reso
infruttifero il credito (ad esempio per intervenuta procedura concorsuale).

[l metodo del costo ammortizzato viene applicato solo ai rapporti di credito aventi durata originaria almeno
pari a diciotto mesi, nell'assunto che per rapporti di durata inferiore I'applicazione di tale metodo non com-
porta variazioni rilevanti nella misurazione dell'effetto economico. | crediti di durata inferiore ai diciotto mesi
e quelli senza una scadenza definita o a revoca sono pertanto valutati al costo storico.

Alla data di riferimento di ogni bilancio o situazione infrannuale, viene effettuata una verifica dei crediti al fine
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di individuare quelli che presentano evidenze oggettive di perdita di valore per effetto di eventi intervenuti
dopo la loro iscrizione iniziale.

In particolare relativamente ai finanziamenti e crediti del settore bancario, che alimenta in misura significativa
la categoria, le modalita di valutazione si differenziano a seconda che si tratti di crediti deteriorati o di crediti
performing.

Sono considerati crediti deteriorati quelli ai quali & stato attribuito lo status di sofferenza, incaglio, ristrut-
turato o scaduto da oltre 180 giorni, secondo le vigenti istruzioni di Banca d’ltalia. Tali crediti deteriorati
(ad eccezione dei crediti incagliati e/o scaduti di importo unitario non rilevante) vengono sottoposti ad un
processo di valutazione analitica che consiste nellattualizzazione (al tasso di interesse effettivo originario) dei
flussi finanziari attesi per capitale e interesse, tenendo conto delle eventuali garanzie che assistono il credito.
La differenza negativa tra il valore attuale del credito cosi determinato e il valore contabile del medesimo
(costo ammortizzato) al momento della valutazione costituisce una rettifica di valore che viene iscritta a conto
economico.

[l valore originario dei crediti viene ripristinato negli esercizi successivi solo nel caso in cui siano venute meno
le cause che hanno determinato la rilevazione della relativa perdita. Le riprese di valore possono essere rile-
vate fino a concorrenza di un importo tale da attribuire all'attivita finanziaria un valore non superiore al valore
che la stessa avrebbe avuto in quel momento per effetto dell’applicazione del costo ammortizzato in assenza
di precedenti rettifiche.

| crediti per i quali non sono state singolarmente individuate evidenze oggettive di perdita (in generale i
crediti in bonis, compresi quelli verso controparti residenti in paesi a rischio, e i crediti incagliati e/o scaduti
di importo unitario non rilevante) vengono sottoposti ad un processo di valutazione collettiva effettuata per
categorie omogenee di rischio di credito, identificate sulla base di una scomposizione matriciale per segmento
di clientela e tipologia di prodotto. Il valore della perdita latente per ciascuna categoria omogenea & quantifi-
cato mediante applicazione di indici percentuali di perdita desunti dall'analisi dell'andamento di serie storiche
almeno triennali per la medesima categoria.

Le rettifiche di valore determinate secondo il metodo collettivo vengono imputate a conto economico. Nei pe-
riodi successivi le eventuali rettifiche aggiuntive o riprese di valore vengono determinate in modo differenziale
con riferimento all'intero portafoglio di crediti valutato collettivamente.

| crediti ceduti vengono cancellati solo se la cessione ha determinato il trasferimento sostanziale dei rischi e
dei benefici connessi ai crediti medesimi. In caso contrario i crediti continuano ad essere iscritti in bilancio,
ancorché la titolarita dei medesimi sia stata giuridicamente trasferita.

Si presume che tutti i rischi e benefici siano stati sostanzialmente trasferiti qualora la cessione abbia compor-
tato il trasferimento di almeno il 90% dei medesimi. Viceversa, si presume che tutti i rischi e benefici siano
stati sostanzialmente mantenuti qualora la cessione abbia comportato il trasferimento di non piu del 10% dei
medesimi.

Qualora la cessione non abbia comportato sostanzialmente né il trasferimento né il mantenimento dei rischi
e dei benefici (nel caso in cui il Gruppo abbia conservato una quota di rischi/benefici superiore al 10% ma
inferiore al 90%), i crediti vengono cancellati qualora il Gruppo non conservi alcun tipo di controllo sui mede-
simi. Diversamente la sussistenza di un controllo sui crediti ceduti determina il mantenimento in bilancio dei
medesimi in misura proporzionale all'entita del coinvolgimento residuo.

Strumenti derivati

Gli strumenti finanziari derivati sono inizialmente iscritti al costo di acquisto rappresentativo del fair value, e
successivamente misurati al fair value. La determinazione del fair value dei derivati & basata su prezzi desunti
da mercati regolamentati o forniti da operatori, su modelli di valutazione delle opzioni (facendo ipotesi basate su
condizioni di mercato ed economiche), o su modelli di attualizzazione dei flussi di cassa futuri.

Gli strumenti finanziari derivati possono essere classificati “d trading” o “di copertura”. Lo 1AS 39 prevede per
le operazioni di copertura regole gestionalmente onerose e complesse atte a verificare, tramite redazione di
apposita documentazione, I'efficacia della copertura dal momento dell'attivazione e per I'intera durata della
stessa (hedge accounting).

[l Gruppo classifica gli strumenti finanziari derivati nella categoria “trading”, risultando gestionalmente im-
pegnativa la dimostrazione dell'efficacia della copertura cosi come disciplinata dallo IAS 39, con la sola ecce-
zione delle operazioni di copertura di fair value effettuate dalla controllata Unipol Banca su proprie emissioni
obbligazionarie a tasso fisso.



Costi correlati ad aumenti di capitale
| costi direttamente attribuibili all'emissione di strumenti rappresentativi di capitale sono rilevati in deduzione
del capitale al netto dell'effetto fiscale.

2.5 Disponibilita liquide e mezzi equivalenti — las 7

Le disponibilita liquide e i mezzi equivalenti includono le disponibilita monetarie in cassa, i depositi di conto
corrente disponibili a vista presso gli istituti di credito e i depositi vincolati per periodi non superiori ai 15
giorni.

2.6 Passivita e attivita potenziali — las 37

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri vengono stanziati solo quando si ritiene di dover far fronte ad una
obbligazione derivante da un evento passato e per la quale & probabile un utilizzo di risorse il cui ammontare
possa essere stimato in maniera attendibile.

2.7 Attivita non correnti possedute per la vendita e attivita operative cessate — Ifrs 5

Nello stato patrimoniale consolidato le attivita dell'entita oggetto di cessione sono riclassificate in una unica voce
denominata “Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita” (voce 6.1 dell'Attivo),
mentre le relative passivita sono riclassificate analogamente in una unica voce denominata “Passivita di un
gruppo in dismissione posseduto per la vendita” (voce 6.1 del Passivo). Entrambe le voci, nell'esposizione del
bilancio consolidato, sono al netto delle operazioni infragruppo con I'entita oggetto di cessione.

Le voci di conto economico vengono esposte secondo le normali regole di consolidamento linea per linea.

2.8 Contratti assicurativi - Ifrs 4

Classificazione contratti

| contratti assicurativi secondo I'lfrs 4 sono quei contratti che trasferiscono significativi rischi assicurativi. Tali
contratti possono anche trasferire rischi finanziari.

Un rischio assicurativo € significativo se, e solo se, vi € una ragionevole possibilita che il verificarsi dell'evento
assicurato causera un significativo cambiamento nel valore attuale dei flussi di cassa netti dell'assicuratore.
| contratti di investimento sono quei contratti che traferiscono rischi finanziari, senza rischi assicurativi signi-
ficativi.

Alcuni contratti assicurativi e di investimento possono contenere partecipazioni discrezionali agli utili.

Per quanto riguarda il comparto Danni, tutte le polizze presenti in portafoglio al 31/12/2007 sono state classi-
ficate come contratti assicurativi.

Per quanto riguarda il comparto Vita, i principali criteri utilizzati (invariati rispetto all'esercizio precedente) per

classificare i prodotti vita come assicurativi sono stati:

¢ |a presenza di un rischio assicurativo significativo, cioé la ragionevole possibilita che il verificarsi dell’evento
assicurato causi il pagamento di “prestazioni addizionali” significative rispetto a quelle che sarebbero paga-
bili nel caso in cui non si verificasse I'evento assicurato. Il livello soglia di rischio assicurativo significativo e
stato posto pari al 10%;

* |a presenza di opzioni o garanzie, come il coefficiente di conversione in rendita a tassi garantiti.

Alcuni contratti prevedono una partecipazione discrezionale agli utili della compagnia (Discretionary Parte-
cipation Feature - DPF), ciog il diritto del sottoscrittore a ricevere una prestazione supplementare rispetto a
quella minima garantita. La prestazione deve soddisfare determinate condizioni contrattuali e rappresentare
una parte significativa dei pagamenti complessivi. In particolare i contratti rivalutabili, collegati alle gestioni
separate, sono stati classificati come prodotti di investimento con DPF e, pertanto, sono stati valutati e conta-
bilizzati come i contratti assicurativi.

Un contratto, classificato come assicurativo, rimane tale fino all'estinzione; un contratto d'investimento potra
essere classificato come assicurativo in un secondo tempo, nel caso se ne verifichino le condizioni.

Le tipologie contrattuali che seguono sono state, invece, classificate come contratti di investimento senza
caratteristiche di tipo DPF. Per questo motivo, secondo quanto disposto dal paragrafo 3 dell'lfrs 4, i contratti di
questo tipo non producono premi ma sono valutati e contabilizzati secondo le regole dello IAS 39:
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® ndex-linked con capitale caso morte pari al valore dell’attivo maggiorato di una percentuale non significa-
tiva;

® unit-linked con capitale caso morte pari al valore del NAV maggiorato di una percentuale non significativa;

e mista con specifica provvista con tasso tecnico pari a zero;

e capitalizzazione con specifica provvista con tasso tecnico pari a zero.

Per quanto riguarda i prodotti unit-linked, si & provveduto a rilevare ed ammortizzare separatamente i carica-
menti e le provvigioni di acquisto relative al servizio di gestione finanziaria, lungo la durata del contratto. Per
le polizze index-linked, non essendovi gestione finanziaria (ma solo amministrativa) del contratto nel tempo,
non € necessario effettuare tali differimenti.

2.9 Riserve tecniche rami Danni

Riserva premi

La riserva premi delle assicurazioni dirette & determinata analiticamente per ciascuna polizza secondo il meto-
do pro-rata temporis, sulla base dei premi lordi contabilizzati, dedotte le provvigioni di acquisizione e gli altri
costi di acquisizione direttamente imputabili. Per i contratti pluriennali viene dedotta la quota di ammorta-
mento relativa all'esercizio.

La riserva premi include inoltre, quando ne ricorrono le condizioni, la riserva premi per i rischi in corso, sti-
mata con riferimento al rapporto di sinistralita della generazione corrente, opportunamente valutato in chiave
prospettica.

Per il ramo Credito & stata applicata la metodologia forfettaria prevista dal D.M. 23/5/81 per i premi prodotti
ante 1992, mentre sui contratti emessi dal 1992 & stato applicato il metodo del pro-rata temporis.

Per il ramo Cauzione la riserva premi & stata calcolata col metodo del pro-rata temporis, integrata con i criteri
stabiliti dal Provvedimento ISVAP n° 1978 del 4 dicembre 2001.

L'ammontare complessivo accantonato a riserva ¢ atto a fronteggiare gli oneri derivanti dalla parte di rischio
ricadente sugli esercizi successivi.

Le quote delle riserve premi a carico dei riassicuratori sono calcolate applicando ai premi ceduti gli stessi
criteri utilizzati per il calcolo della riserva premi del lavoro diretto.

Riserva di senescenza

La riserva di senescenza viene calcolata forfettariamente, nella misura del 10%, sui contratti del ramo Malattia
in portafoglio aventi le caratteristiche previste dall’art. 37, comma 8, D. Lgs. 7/9/2005, n. 209 (Codice delle
assicurazioni).

Riserva sinistri

La riserva sinistri del lavoro diretto & determinata in modo analitico mediante la stima del costo presunto di
tutti i sinistri aperti alla fine dell’esercizio e sulla base di valutazioni tecniche prudenziali, effettuate con rife-
rimento ad elementi obiettivi, tali da consentire che 'ammontare complessivamente riservato sia in grado di
far fronte ai risarcimenti da effettuare ed alle relative spese dirette e di liquidazione. Limitatamente ai sinistri
R.C.Auto denunciati nell'esercizio, la valutazione della riserva ¢ effettuata mediante il criterio del costo medio
per gruppi di sinistri omogenei (danni a cose e danni a persone) sufficientemente numerosi e con il supporto
di dati storici e prospettici specifici delle Imprese.

La riserva sinistri include, inoltre, I'accantonamento per ritardate denunce, stimato sulla base delle esperienze
acquisite con riguardo ai sinistri degli esercizi precedenti denunciati tardivamente.

Le quote della riserva sinistri a carico dei riassicuratori riflettono il recupero dagli stessi a fronte degli ammontari
riservati, nella misura prevista dai singoli trattati o dagli accordi contrattuali.

Riserva derivante dalla verifica di congruita delle riserve tecniche danni

Sulle riserve tecniche danni ¢ stato effettuato il test previsto dall'lfrs 4 (Liability adequacy test — LAT) il cui
esito non ha prodotto ulteriori necessita di integrazioni, oltre a quanto gia appostato nella valutazione della
riserva per rischi in corso.

2.10 Riserve tecniche rami Vita

L'ammontare iscritto in bilancio & calcolato in conformita al disposto dell'art. 36, D. Lgs. 7/9/2005, n. 209
(Codice delle assicurazioni).



Riserve matematiche

Le riserve matematiche sono calcolate con il metodo prospettivo (differenza tra il valore attuale medio degli
impegni futuri dell’assicuratore ed il valore attuale medio degli impegni futuri del contraente) utilizzando le
stesse basi tecniche previste per il calcolo dei premi puri, senza detrazione per spese di acquisizione delle
polizze, facendo riferimento alle assunzioni attuariali (tassi tecnici di interesse, ipotesi demografiche di elimi-
nazione per morte o invalidita) e tenendo conto di tutte le prestazioni garantite, delle partecipazioni agli utili
concesse e delle opzioni contrattuali. La riserva matematica comprende inoltre le quote di premio maturate
nell'esercizio e non puo essere inferiore al valore di riscatto alla data di valutazione. Il valore della riserva alla
data di bilancio si ottiene per interpolazione lineare tra le riserve agli anniversari di polizza immediatamente
precedenti e seguenti tale data.

Per i contratti il cui rendimento viene determinato in funzione di investimenti o indici per cui I'assicurato ne
sopporta il rischio e quelle derivanti dai Fondi Pensione, le riserve tecniche sono calcolate con riferimento
agli impegni previsti nel contratto ed a quanto previsto dall’ art. 41, D. Lgs. 7/9/2005, n. 209 (Codice delle
assicurazioni), in particolare per le polizze index-linked le riserve matematiche sono calcolate sulla base
della quotazione dei titoli sottostanti, mentre per le polizze unit-linked le riserve matematiche sono calcolate
moltiplicando il numero delle quote per la quotazione dei fondi di riferimento alla data di calcolo.

Per quanto riguarda i Fondi Pensione ed in particolare per quei contratti che prevedono una garanzia
di rendimento minimo sui versamenti, alla scadenza della convenzione o al verificarsi di eventi quali il
pensionamento, la morte o l'invalidita, la riserva matematica viene eventualmente maggiorata di una ulteriore
riserva necessaria a coprire il rischio di integrazione del valore degli attivi sottostanti. Tale integrazione viene
calcolata considerando le eventuali differenze tra i valori minimi garanti ed i valori stimati con procedimenti
stocastici per gli attivi sottostanti durante il periodo di garanzia ed attualizzando il risultato alla data di calcolo
delle riserve.

Il calcolo delle riserve matematiche viene effettuato analiticamente per singolo contratto e considera le polizze
in vigore alla data di bilancio, la rispettiva data di decorrenza e tutti gli impegni contrattualmente assunti.

Le riserve matematiche, anche in ottemperanza a disposizioni specifiche dell’Organo di Vigilanza sono integrate
con le seguenti riserve aggiuntive:

Riserve integrazioni basi demografiche

E' stata costituta una riserva aggiuntiva ad integrazione della riserva posta a copertura degli impegni nei
confronti degli assicurati di polizze la cui prestazione & in forma di rendita vitalizia oppure in forma di capitale
con coefficienti di conversione in rendita garantiti.

Tale riserva integrativa & stata calcolata dalle societa del Gruppo confrontando le basi demografiche in tariffa
con piu recenti tavole demografiche quali la RG48 distinta per sesso, la IPS55 maschi e la SIMPS71. Ai valori
di riserva cosi ottenuti vengono applicati opportuni coefficienti che riflettono la propensione alla scelta della
rendita relativa ad ogni singola compagnia.

Riserve addizionali

La riserva addizionale viene costituita a copertura della garanzia caso morte contenuta nei contratti di Ramo
Il Index-linked e Unit-linked.

Tale riserva addizionale viene calcolata applicando al capitale sotto rischio di ciascun contratto il quoziente
di mortalita relativo all'eta dell’assicurato (o eta media degli assicurati) desunto dalle tavole demografiche
definite in nota tecnica.

In particolare, per i contratti Unit-linked emessi fino all'anno 2000, la societa Unipol Assicurazioni applica
al capitale sotto rischio il coefficiente di riserva di una assicurazione temporanea caso morte relativo all’'eta
raggiunta dall'assicurato ed alla durata residua del contratto, calcolato con i quozienti di mortalita desunti
dalla tavola demografica riportata in nota tecnica. Per i contratti successivi all'anno 2000 non viene calcolata
la riserva caso morte perché il premio viene prelevato settimanalmente dalla commissione di gestione e speso
nella settimana.

Riserva Spese
Per le polizze con durata pagamento premi inferiore alla durata dell'assicurazione (premio unico, premio annuo

limitato, ridotte) viene accantonata una riserva spese calcolata sulla base dei caricamenti di gestione a fronte
degli oneri di gestione futuri.

Per le tariffe /ndex-linked la riserva per spese di gestione é stata costituita utilizzando la differenza fra il valore
del premio netto ed il valore iniziale della polizza abbattuta del costo commerciale sostenuto inizialmente
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dall'impresa; tale importo, valido per tutta la durata contrattuale, & stato portato a riserva per la parte residua
di durata di ogni singolo contratto.

Riserve aggiuntive decrescenza tassi

Tali riserve servono a fronteggiare le oscillazioni finanziarie dei rendimenti delle gestioni separate ed hanno
lo scopo di tener conto della parte di rendimento da retrocedere alle polizze non coperta dal rendimento degli
investimenti che prevedibilmente sara ottenuta nello stesso periodo, a causa dello sfasamento temporale.
Tale riserva assume rilevanza relativamente a quelle gestioni separate che prevedono un solo tasso annuo di
rendimento, retrocesso/riconosciuto agli assicurati per tutti i dodici mesi successivi.

Riserva aggiuntiva per rischi finanziari

Le riserve matematiche sono state integrate, in conformita a quanto disposto dal Provvedimento ISVAP 1801G
del 21 febbraio 2001, con una posta a copertura del possibile scostamento tra i tassi di rendimento prevedibili
delle attivita a copertura delle riserve tecniche collegate a gestioni separate e gli impegni assunti, relativa-
mente ai livelli delle garanzie finanziarie ed alle dinamiche di adeguamento delle prestazioni contrattualmente
previste.

| test condotti hanno inoltre appurato che tali accantonamenti sono sufficienti anche a fronte del calcolo del
liability adequacy test previsto dal principio contabile IFRS 4.

Riserva per shadow accounting

La tecnica di shadow accounting ("contabilita ombra”) consente di contabilizzare tra le riserve tecniche dei
contratti assicurativi o di investimento con partecipazione discrezionale agli utili, le minusvalenze e/o le plu-
svalenze non realizzate sulle attivita a fronte delle stesse, come se fossero state realizzate. Tale rettifica viene
rilevata a patrimonio netto 0 a conto economico a seconda che le minusvalenze o plusvalenze corrispondenti
siano rilevate a patrimonio netto o a conto economico.

Nel caso di minusvalenze nette, le stesse vengono rilevate nella riserva per passivita finanziarie differite verso
assicurati solo dopo avere effettuato la verifica del minimo garantito; in caso contrario le stesse rimangono
integralmente a carico della compagnia.

L'applicazione della shadow accounting consente di mitigare il mismatch valutativo tra riserve tecniche e
attivi correlati, ed & quindi da considerarsi maggiormente rappresentativa della sostanza economica delle
operazioni in questione.

2.11 Passivita finanziarie - las 39

In questa macrovoce sono incluse le passivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico e le
passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato.

Passivita finanziarie valutate al fair value rilevato a conto economico

Le passivita finanziarie in questa categoria sono suddivise in due ulteriori sottovoci:

- passivita finanziare possedute per essere negoziate, dove sono state classificate, le posizioni negative su
contratti derivati e le passivita da negoziazione del comparto bancario;

- passivita finanziarie designate per essere valutate al fair value rilevato a conto economico, dove sono state
classificate le passivita finanziarie relative a contratti emessi da compagnie di assicurazione il cui rischio di
investimento & sopportato dagli assicurati, nei casi in cui il rischio assicurativo sia inferiore al 10%, e senza
partecipazione discrezionale agli utili.

Passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato

Sono classificati in questa voce i debiti interbancari e verso la clientela bancaria, i depositi ricevuti da riassicuratori,
i titoli di debito emessi, gli altri finanziamenti ottenuti e le passivita per contratti vita a contenuto finanziario, con
rischio assicurativo inferiore al 10% e senza partecipazione discrezionale agli utili (alcune tipologie di prodotti a
specifica provvista di attivi).

2.12 Attivita e passivita fiscali differite — las 12

Le attivita fiscali differite vengono rilevate per tutte le differenze temporanee, nella misura in cui & probabile
che sara conseguito un reddito imponibile a fronte del quale le stesse potranno essere utilizzate, salvo i casi
previsti dal paragrafo 24 dello IAS 12.

In presenza di perdite fiscali vengono rilevate attivita fiscali differite nella misura in cui & probabile che sara
disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del quale potranno essere utilizzate. Le passivita fiscali differite
vengono rilevate per tutte le differenze temporanee imponibili, salvo i casi previsti dal paragrafo 15 dello 1AS 12.



Le attivita e le passivita fiscali differite devono essere valutate con le aliquote fiscali che si prevede saranno
applicabili nell'esercizio nel quale sara realizzata |'attivita fiscale (o sara estinta la passivita fiscale), sulla base
delle aliquote fiscali (e della normativa fiscale) stabilite da provvedimenti in vigore o sostanzialmente in vigore
alla data di riferimento del bilancio.

Nel caso di variazioni di aliquote fiscali, le imposte differite ricalcolate in base alle nuove aliquote, pur trattan-
dosi di sopravvenienze, vengono rilevate alla voce Imposte del conto economico o tra le riserve di patrimonio
netto cui fanno riferimento le relative variazioni temporanee.

2.13 Benefici ai dipendenti — las 19

[l trattamento di fine rapporto, relativamente alla quota maturata fino al 31/12/2006 e che non & stata
trasferita ad Enti esterni, secondo quanto disposto dal D.Lgs. 252/05 sulla previdenza complementare, rientra
nella categoria dei benefici successivi al rapporto di lavoro da classificare come piano a prestazione definita.
I corrispondente debito nei confronti dei dipendenti & stato pertanto quantificato con I'utilizzo di tecniche
attuariali e attualizzato alla data di bilancio, utilizzando il cosiddetto “Metodo della proiezione unitaria del
credito” (metodo dei benefici maturati in proporzione all’attivita lavorativa prestata).

Si segnala che nell'applicare la suddetta metodologia sono state adeguate le variabili utilizzate, anche per
tenere conto degli effetti prodotti dalla nuova normativa.

Si e inoltre provveduto a determinare I'effetto della polizza assistenza sanitaria dirigenti, anch’essa rientrante
nella categoria dei benefici successivi al rapporto di lavoro, a prestazione definita.

2.14 Ricavi e altri proventi

Premi netti

La macrovoce comprende i premi di competenza relativi a contratti di assicurazione e strumenti finanziari con
partecipazione agli utili discrezionale, al netto delle cessioni in riassicurazione.

| premi sono contabilizzati con riferimento al momento della relativa maturazione. Con I'appostazione della
riserva premi si ottiene la competenza di periodo.

Commissioni attive

La macrovoce comprende le commissioni attive per i servizi finanziari prestati. Sono incluse in questa voce le
commissioni attive derivanti dall'attivita bancaria e i caricamenti di competenza dell'esercizio, relativi a polizze
vita con rischio assicurativo inferiore al 10%, senza partecipazione discrezionale agli utili. In particolare per
quanto riguarda le polizze Unit-linked sono stati rilevati e differiti lungo la durata del contratto i caricamenti di
acquisto relativi al servizio di gestione finanziaria fornito.

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico
La voce comprende gli utili e le perdite realizzati, gli interessi, i dividendi, gli oneri e le variazioni positive e nega-
tive di valore delle attivita e passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico.

Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
La voce comprende i proventi originati dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture iscritte nella
corrispondente voce dellattivo.

Proventi da strumenti finanziari e altri investimenti

La voce comprende i proventi derivanti dagli investimenti non rientranti nelle due precedenti categorie. Sono
inclusi, principalmente, gli interessi attivi dei “Finanziamenti e crediti” e dei titoli classificati tra le attivita fi-
nanziarie disponibili per la vendita e detenute fino a scadenza, gli altri proventi da investimenti, comprendenti
i dividendi e gli affitti attivi degli immobili destinati all'investimento, gli utili realizzati a seguito della vendita di
un’attivita o di una passivita finanziaria e di investimenti immobiliari.

Altri ricavi

La voce comprende i ricavi derivanti dalla vendita di beni, dalla prestazione di servizi diversi da quelli di na-
tura finanziaria e dall'utilizzo, da parte di terzi, delle attivita materiali e delle altre attivita dell'impresa. Sono
compresi inoltre gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione, le differenze di cambio
da imputare a conto economico di cui allo IAS 21, gli utili realizzati ed i ripristini di valore relativi agli attivi
materiali e agli altri attivi.
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2.15 Costi e altri oneri

Oneri relativi ai sinistri

La voce comprende le somme pagate nel periodo per sinistri, scadenze e riscatti nonché I'ammontare relativo alle
variazioni delle riserve tecniche relative a contratti rientranti nell'ambito di applicazione dell'IFRS 4, al netto dei
recuperi e delle cessioni in riassicurazione.

Commissioni passive

La voce comprende le commissioni passive per i servizi finanziari ricevuti. Sono incluse in questa voce le com-
missioni passive derivanti dall'attivita bancaria e le provvigioni relative a polizze vita con rischio assicurativo
inferiore al 10%, senza partecipazione discrezionale agli utili. In particolare le provvigioni di acquisto ricono-
sciute per il collocamento di polizze Unit-linked vengono ammortizzate lungo la durata del contratto a fronte
dei caricamenti di acquisto differiti.

Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
La voce comprende gli oneri originati dalle partecipazioni in controllate, collegate e joint venture iscritte nella
corrispondente voce dellattivo.

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari

La voce comprende gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti finanziari diversi dalle parte-
cipazioni e dagli strumenti finanziari classificati nella categoria “Attivita a fair value rilevato a conto economi-
co”. In particolare, sono iscritti gli interessi passivi delle passivita finanziarie, gli altri oneri da investimenti, i
costi relativi agli investimenti immobiliari, quali le spese condominiali e le spese di manutenzione non portate
ad incremento del valore degli investimenti immobiliari, le perdite realizzate a seguito dell'eliminazione di
un’attivita o di una passivita finanziaria e degli investimenti immobiliari, gli ammortamenti e le riduzioni di
valore (impairment).

Spese di gestione

La voce comprende le provvigioni e le altre spese di acquisizione relative ai contratti assicurativi, le spese di
gestione degli investimenti, le altre spese di amministrazione e gli ammortamenti (spese generali e per il perso-
nale non allocate agli oneri relativi ai sinistri, alle spese di acquisizione dei contratti assicurativi e alle spese di
gestione degli investimenti).

Altri costi

In particolare la voce comprende gli altri oneri tecnici netti connessi a contratti di assicurazione, gli accanto-
namenti aggiuntivi effettuati nell'esercizio, le differenze cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS
21, le perdite realizzate, gli ammortamenti relativi agli attivi materiali e immateriali, non allocati ad altre voci di
costo.

2.16 Imposte sul reddito dell'esercizio

UGF e le altre societa controllate per le quali sussistono i requisiti previsti (Unipol Assicurazioni, Navale
Assicurazioni, Navale Vita, Midi, Smallpart e Unieuropa), ai sensi dell'art. 117 e seguenti del DPR 917/86 e
del D.M. 9/6/2004, hanno optato per il sistema di tassazione consolidata di Gruppo (ai fini IRES) in qualita di
consolidate. L'opzione ha valenza per gli esercizi 2007 — 2008 — 2009.

La funzione di consolidante, ai fini fiscali, spetta alla societa Finsoe spa.

Con la predetta Societa, le imprese precedentemente elencate hanno sottoscritto un accordo relativo alla rego-
lamentazione degli aspetti economico — finanziari e di procedura disciplinanti I'opzione in oggetto.

Di conseguenza, gli oneri/proventi legati al trasferimento in capo alla consolidante dell’utile fiscale ai fini IRES,
sono iscritti nella voce imposte del conto economico in base alla determinazione del reddito imponibile ed in
conformita alla disposizioni di legge, tenendo conto delle esenzioni applicabili e dei crediti d'imposta spettanti,
nonché di quanto previsto nel citato accordo con la societa consolidante.

Alla voce imposte & inserita anche I'lRAP di competenza dell'esercizio.

Si sono inoltre rilevate le imposte anticipate e differite, calcolate sulle differenze temporanee esistenti fra utile
di bilancio e fiscale (sorte o scaricatesi nell'esercizio, interessando rispettivamente le attivita diverse ed il fondo
imposte), delle singole societa consolidate e sulle rettifiche di consolidamento. In presenza di perdite fiscali
vengono rilevate attivita fiscali differite nella misura in cui & probabile che sara disponibile in futuro un reddito
imponibile a fronte del quale potranno essere utilizzate.



2.17 Utile per azione — las 33

L'utile base per azione & calcolato dividendo I'utile netto attribuito agli azionisti possessori di azioni ordinarie
della Capogruppo UGF per la media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione nell'esercizio.

L utile diluito per azione é calcolato dividendo I'utile netto attribuito agli azionisti possessori di azioni ordinarie
della Capogruppo UGF per la media ponderata delle eventuali azioni ordinarie addizionali che sarebbero in
circolazione in caso di conversione di tutte le potenziali azioni ordinarie con effetto diluitivo.

2.18 Utilizzo di stime

Nell’ambito della redazione del bilancio, la Direzione aziendale ha dovuto formulare valutazioni, stime ed
ipotesi che influenzano I'applicazione dei principi contabili e gli importi delle attivita, passivita, dei costi e dei
ricavi rilevati in bilancio. Tuttavia, va rilevato che, trattandosi di stime non necessariamente i risultati ottenuti
saranno gli stessi qui rappresentati.

Tali stime ed ipotesi sono riviste regolarmente. Le eventuali variazioni derivanti dalla revisione delle stime
contabili sono rilevate nel periodo in cui la revisione viene effettuata e nei relativi periodi futuri.
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3. NOTE ILLUSTRATIVE DELLO STATO PATRIMONIALE

Le voci dello stato patrimoniale e le variazioni intervenute nella relativa consistenza rispetto all’esercizio pre-
cedente sono di seguito commentate ed integrate (la numerazione delle note richiama quella riportata nello
schema obbligatorio di esposizione dello stato patrimoniale).

Di seguito vengono altresi commentate le variazioni intervenute a condizioni omogenee, considerando i dati di
Quadrifoglio Vita, riclassificata secondo I'lFRS 5 nella voce “Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione
possedute per la vendita”, ed il 100% delle attivita e passivita di BNL Vita al 31/12/2006.

ATTIVO
1. Attivita immateriali
1.1 Avviamento

La voce, dell'importo di 1.775,4 milioni di euro (+471,7 milioni di euro rispetto al 2006), si riferisce per 1.346,8

milioni di euro ad avviamenti rilevati a seguito di acquisizioni aziendali, in particolare:

- Aurora Assicurazioni per euro 1.230,6 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio di euro 454,2
milioni. La variazione & dovuta per euro 90,3 milioni alla riclassifica dalla voce Attivita fiscali differite,
operata al fine di una migliore rappresentazione contabile degli effetti fiscali derivanti dalle passate opera-
zioni di fusione che portarono alla costituzione di Aurora Assicurazioni, e per euro 364 all'incremento della
quota di partecipazione, a seguito, prima dell’OPA volontaria, e poi della fusione per incorporazione nella
capogruppo UGF. Le suddette operazioni hanno generato variazioni anche negli avviamenti delle seguenti
partecipazioni:

e Unipol Banca per euro 39,7 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio di euro 15,5 milioni;

e Compagnia Assicuratrice Linear per euro 17,1 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio di euro
5,3 milioni;

¢ Unisalute per euro 4 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio di euro 0,7 milioni;

- Bnl Vita per euro 47,4 milioni, in aumento rispetto al precedente esercizio di euro 3,5 milioni; la variazione
e dovuta all'acquisizione di un ulteriore 1% che ha portato la quota di partecipazione dal 50% al 51%;

- Navale Assicurazioni per euro 8 milioni, invariato rispetto al precedente esercizio;

Relativamente alla societa Quadrifoglio Vita si registra un decremento per euro 0,3 milioni a seguito di ri-
classifica della differenza da consolidamento alla voce 6.1 Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione
possedute per la vendita.

Sono inoltre presenti:

- avviamenti generatisi con I'acquisizione di sportelli bancari per euro 418,9 milioni, in aumento di euro 2,6
milioni rispetto al 31/12/2006, dovuti all'imposta di registro pagata da Unipol Banca nel corso dell’eserci-
zio 2007, su atti di acquisizione di rami d'azienda stipulati nell'anno 2001, che originariamente avevano
beneficiato delle disposizioni agevolative di cui all'art. 24 del D.Lgs. 153/99 successivamente dichiarate
incompatibili dalla Commissione dell’'Unione Europea con le norme comunitarie sugli aiuti di Stato;

- altri avviamenti a vita utile definita (portafogli vita e accordi commerciali) per euro 9,6 milioni (euro 19,6
milioni nel 2006). Il decremento, per euro 10 milioni, & dovuto agli ammortamenti rilevati nell'esercizio.

1.2 Altre attivita immateriali

La voce, pari a 36,3 milioni di euro (+4,4 milioni di euro rispetto al 2006), & costituita da spese di ristruttura-
zione di immobili in affitto per euro 35,5 milioni e costi sostenuti per I'acquisto di programmi informatici per
euro 0,8 milioni.

2. Attivita materiali

Al 31 dicembre 2007 le attivita materiali, al netto dei relativi fondi di ammortamento, ammontano a euro 434,9
milioni (+1,3 milioni di euro rispetto al 2006), di cui euro 380,2 milioni di immobili uso proprio (euro 375,9
milioni nel 2006) ed euro 54,7 milioni di altre attivita materiali (euro 57,7 milioni nel 2006). L'incremento &
riconducibile prevalentemente alla voce Immobili a seguito di spese incrementative di valore.



Le variazioni intervenute dall’1/1/2007 sono esposte nelle sottostanti tabelle:

Saldo al 31/12/2006
Incrementi

Decrementi
Ammortamenti del periodo
Altre variazioni fondo
Saldo al 31/12/2007

Saldo al 31/12/2006
Incrementi

Decrementi

Saldo al 31/12/2007

Fondo amm.to all'01/01/2007
Incrementi

Decrementi

Fondo amm.to al 31/12/2007
Valore netto all'01/01/2007
Valore netto al 31/12/2007

Immobili ad uso proprio
(importi in milioni di euro)

Valore contabile lordo Z’)’g’jg{i’g’;ﬁﬁ%ﬁgg
408,1 -32,2
235
9,6
-16,8
7.3
422,0 -41,8

Altre attivita materiali
(importi in milioni di euro)

Mobili, macch. . Impianti e

ufficio Automezzi attrezzature
149,4 19 51,3
6,4 0,5 1.3
-2,2 -0,6 -1.9
153,6 1.8 60,7
110,2 1,2 336
9,7 0.4 10,7
2,1 -0,5 -1.8
117,8 1.1 42,5
39,2 0.8 17,7
358 0,7 18,2

3. Riserve tecniche a carico dei riassicuratori
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Valore contabile netto

3759
235
9,6

-16,8

73 Note informative
380,2 integrative

Totale

202,6
18,1
-4,7

216,0

144,9
20,8
-4,3

161,4
57,7
54,7

Il saldo della voce risulta pari a euro 593,2 milioni e si decrementa di euro 64,3 milioni rispetto al 2006. A
condizioni omogenee, si rileva una variazione in diminuzione di euro 77,4 milioni.
Il dettaglio & esposto nell'apposito prospetto allegato.

4. Investimenti

[l totale degli investimenti (immobiliari, da partecipazioni e finanziari) ammonta, al 31/12/2007, ad euro
39.040,5 milioni (euro 35.936 milioni al 31/12/2006, +3.104,5 milioni di euro).
A valori omogenei, si rileva una variazione in diminuzione pari all'1,4%.

4.1 Investimenti immobiliari

Al 31 dicembre 2007 gli investimenti immobiliari ammontano a euro 315,4 milioni (+16,5 milioni di euro

rispetto al 2006).

Le variazioni intervenute dall"1/1/2007 sono le seguenti:

Saldo al 31/12/2006
Incrementi per acquisti
Incrementi per spese
Trasferimenti da altre categorie
Ammortamenti del periodo
Saldo al 31/12/2007

Investimenti Immobiliari
(importi in milioni di euro)
Fondo amm.to

Valore contabile lordo e per riduzione valore
3131 -14,2
0,6
13.9
54
-3.4
333,0 -17,6

Valore contabile netto

2989 Eﬁ

0.6
13,9
54
-3.4
3154

I valore corrente degli investimenti immobiliari, pari a euro 372 milioni, & stato stimato in base a perizie com-

missionate a soggetti terzi.



€

4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint-venture

Al 31/12/2007 le partecipazioni in societa controllate, collegate e joint-venture ammontano a euro 28,3 milioni
(-10,3 milioni di euro). La variazione in diminuzione rispetto al precedente esercizio & dovuta prevalentemente al
consolidamento integrale delle societa Nuova Unipol Assicurazioni (ora Unipol Assicurazioni) e Nuova Aurora As-
sicurazioni (ora Aurora Assicurazioni) che al 31/12/2006 erano state valutate con il metodo del Patrimonio Netto.

Attivita finanziarie (voci 4.3, 4.4, 4.5 e 4.6)

Al 31/12/2007 le Attivita finanziarie ammontano a 38.696,8 milioni di euro (+3.098,3 milioni di euro rispetto al
2006), il relativo dettaglio, suddiviso per categoria di classificazione e per tipologia di investimento, é riportato
nell'allegato prospetto Dettaglio delle attivita finanziarie.

A condizioni omogenee, ammontano a euro 40.288,6 milioni (-581,8 milioni di euro, -1,4%).

4.3 Investimenti posseduti sino a scadenza

Questa categoria € composta prevalentemente dalle obbligazioni a reddito fisso acquistate a fronte di tariffe
speciali vita per le quali il Gruppo ha la capacita e I'intenzione di detenerle fino a scadenza. Al 31/12/2007
ammontano a euro 1.796,2 milioni (euro 1.037,8 milioni al 31/12/2006).

A condizioni omogenee, ammontano a euro 2.161,9 milioni (euro 1.037,8 milioni al 31/12/2006).
Lincremento rispetto al precedente esercizio & dovuto per euro 968 milioni ad investimenti obbligazionari a
reddito fisso inizialmente iscritti tra le attivita disponibili per la vendita, e trasferiti tra le attivita detenute sino
alla scadenza in data 7 dicembre 2007. Tale riclassifica, effettuata nel rispetto delle disposizioni dello IAS 39,
discende dalla volonta di detenere le attivita in questione fino alla loro scadenza, avendo la capacita di farlo.

[l fair value degli Investimenti posseduti sino a scadenza al 31/12/2007 ammonta a euro 1.723,2 milioni.
Gli investimenti posseduti sino a scadenza rappresentano il 4,6% delle Attivita finanziarie.
4.4 Finanziamenti e crediti

Risultano pari a euro 11.374,6 milioni (+1.217,6 milioni di euro rispetto al 2006) e sono cosi articolati:

Finanziamenti e crediti
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp. % 31/12/2006 comp.%  var.%

Finanziamenti e crediti verso la clientela bancaria 7.979,7 702 6.639,6 654 202
Finanziamenti e crediti interbancari 1.388,4 122 1.506,8 14,8 -7.9
Depositi presso imprese cedenti 21,7 02 21,2 02 28
Altri finanziamenti e crediti 1.984,7 174 1.989,5 19,6 -02
Totale Finanziamenti e crediti 11.374,6 100,0 10.157,0 100,0 120

A condizioni omogenee, ammontano a euro 11.386,4 milioni con una variazione in aumento pari all'11,6%.
Il fair value dei Finanziamenti e crediti al 31/12/2007 ammonta a euro 11.286,5 milioni.

La voce Altri finanziamenti e crediti include mutui e prestiti verso dipendenti ed altri enti, prestiti su polizze
vita, crediti verso agenti per rivalse di portafoglio, pronti contro termine di impiego e depositi vincolati supe-
riori a 15 giorni. Sono inoltre compresi euro 626,9 milioni di titoli di debito non quotati in mercati attivi.

| Finanziamenti e crediti rappresentano il 29,4% delle Attivita finanziarie.

4.5 Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita al 31/12/2007 ammontano a euro 14.836,8 milioni (euro
15.837,8 milioni al 31/12/2006) e sono cosi composte:



Attivita finanziarie disponibili per la vendita
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Titoli di capitale valutati al costo 194,3 1,3 279 02

Titoli di capitale valutati al fair value quotati 1.866,2 12,6 1.384,6 87 348
Titoli di capitale valutati al fair value non quotati 57,0 04 154,4 .0  -631
Titoli di debito 12.569,4 84,7 14.060,7 888  -106
Quote di OICR 149,9 1,0 2101 1.3 -287
Totale Attivita finanziarie disponibili per la vendita 14.836,8 100,0 15.837,8 100,0 -6,3

A condizioni omogenee, ammontano a euro 15.618,7 milioni (euro 18.809,1 milioni al 31/12/2006).

Lincremento dei titoli di capitale valutati al costo € dovuto prevalentemente all'acquisto in data 28 settembre
2007 di una quota di partecipazione pari al 13,88% nella Societa Belga Vivium Sa, compagnia di assicurazione
attiva nei rami danni e vita per euro 148 milioni.

Si segnala la chiusura, in data 15 gennaio 2007, del contratto di “total return equity swap “stipulato con
Mediobanca sulle n. 14.080.000 azioni della ex Banca Popolare ltaliana in capo alla controllata Aurora As-
sicurazioni (societa fusa per incorporazione nella societa UGF). L'operazione ha consentito di realizzare una
plusvalenza complessiva pari ad euro 19 milioni.

In data 7 dicembre 2007 sono stati trasferiti euro 968 milioni di obbligazioni a reddito fisso nella categoria
delle attivita detenute sino alla scadenza. La riserva per utili o perdite su attivita finanziarie disponibili per la
vendita, relativa a tali titoli, rideterminata al 7 dicembre 2007, per euro 48 milioni, verra ammortizzata lungo
la vita residua dei corrispondenti titoli obbligazionari.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita rappresentano il 38,4% delle Attivita finanziarie.
4.6 Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico

Al 31/12/2007 ammontano a euro 10.689,2 milioni (euro 8.565,9 milioni nel 2006) e sono relative ad attivita
possedute per essere negoziate per euro 2.836,7 milioni (euro 3.897,8 milioni nel 2006) ed attivita designate
dal Gruppo per essere valutate al fair value per euro 7.852,5 milioni (euro 4.668,1 milioni nel 2006). In questa
seconda categoria sono state classificate le attivita finanziarie a fronte di contratti di assicurazione o di inve-
stimento emessi dal Gruppo, per i quali il rischio di investimento e sopportato dagli assicurati, e derivanti dalla
gestione dei fondi pensione.

A condizioni omogenee, ammontano a euro 11.133,3 milioni (euro 10.866,5 milioni al 31/12/2006).

Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%
Attivita finanziarie possedute per essere negoziate

Titoli di capitale valutati al fair value quotati 6,1 02 1758 45 -96,5
Titoli di debito 2.288.8 80,7 3.510,7 90,1 -34,8
Quote di OICR 63,7 22 92,6 24 31,1
Derivati 478,0 16,9 118,7 30 3027
Altre attivita finanziarie 0,0 0.0 0,0 0.0

Totale 2.836,7 100,0 3.897,8 1000  -27.2
Attivita finanziarie designate a fair value rilevato a conto economico

Titoli di capitale valutati al fair value quotati 24.8 03 251 05 -1,0
Titoli di debito 73354 934 3.380,0 724 117,0
Quote di OICR 376,4 48 1.121,2 24,0 -66,4
Derivati 98,0 1.2 90,7 1.9 81
Altre attivita finanziarie 17.9 02 511 1,1 -65,0
Totale 7.852,5 100,0 4.668,1 100,0 682
Totale Attivita finanziarie a fair value 10.689,2 8.565,9 24,8

Le attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico rappresentano il 27,6% delle Attivita finanziarie.
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5. Crediti diversi

L'ammontare dei crediti, complessivamente pari a 1.430,1 milioni di euro, presenta una variazione in aumento
di euro 253,2 milioni rispetto al 2006. La posta é cosi dettagliata:

Crediti diversi
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 940,5 65,8 808,9 68,7 16,3
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 1411 99 104,8 89 34,7
Altri crediti 348,4 244 263,2 224 324
Totale crediti diversi 1.430,1 100,0 1.176,9 100,0 215

Gli altri crediti sono composti per euro 125,9 milioni da residui crediti verso I'erario per gli importi versati in relazione
all'imposta sostitutiva sulle riserve matematiche, istituita dal D.L. 209 del 25/09/2002 (euro 87,4 milioni nel 2006),
per euro 64,4 milioni da altri crediti verso I'erario (euro 99,5 milioni nel 2006) e crediti diversi per euro 158,1 milioni
(euro 76,3 milioni nel 2006).

A condizioni omogenee, i Crediti Diversi ammontano a euro 1.445,8 milioni (euro 1.226,7 milioni al 31/12/2006).

6. Altri elementi dellattivo

La voce & cosi composta:

Altri elementi dell'attivo
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Attivita non correnti possedute per la vendita 1.688,5 66,9 0,0 00

Costi di acquisizione differiti 61,1 24 70,2 10,1 -13.0
Attivita fiscali differite 430,8 17,1 366,2 52,6 17,6
Attivita fiscali correnti 45,9 1.8 45,3 65 1,1
Altre attivita 2981 11,8 214,6 30,8 36,9
Totale Altri elementi dell'attivo 25244 1000 696,4 1000 2625

A condizioni omogenee, gli Altri elementi dell'attivo ammontano a euro 2.538,8 milioni (euro 720,6 milioni al
31/12/2006).

Le attivita non correnti possedute per la vendita ammontano a euro 1.688,5 milioni e si riferiscono prevalen-
temente alle attivita, al netto dei rapporti infragruppo, della societa Quadrifoglio Vita destinata alla vendita. |l
relativo dettaglio & riportato al paragrafo 5.8 del presente documento.

I costi di acquisizione differiti si riferiscono ai rami Danni per 37,1 milioni di euro (43,2 milioni di euro nel 2006)
e ai rami Vita per 24 milioni di euro (27 milioni di euro nel 2006).

Per quanto riguarda gli elementi rilevanti ai fini della composizione delle attivita fiscali differite, si rimanda al
paragrafo relativo alle imposte sul reddito.

Nelle altre attivita sono presenti, tra I'altro, euro 32,7 milioni di commissioni passive differite, ratei e risconti
attivi per euro 10,3 milioni e altre attivita varie per euro 255,1 milioni (di cui partite diverse da regolare relative
all'attivita bancaria per euro 128,8 milioni).

1. Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

A fine anno risultano pari a euro 364,5 milioni (-1.049,2 milioni di euro rispetto al 31/12/2006). La variazione &
principalmente riconducibile alle operazioni di acquisto del 29,16% delle quote di Aurora Assicurazioni tramite
OPA e delle quote della societa belga Vivium, effettuate con mezzi propri.

A condizioni omogenee, le Disponibilita liquide ammontano a euro 417,6 milioni (-1.042,3 milioni di euro
rispetto al 31/12/2006).



PASSIVO
1. Patrimonio netto
1.1 Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo

[l patrimonio netto, escluse le quote di pertinenza di terzi, & cosi ripartito:

Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo
(importi in milioni di euro)

31/12/2007 31/12/2006 var.

a b a-b

Capitale 2.391,4 2.360,1 31,3
Riserve di capitale 2.2354 2.296,8 -614
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 630,0 456,8 1732
Utili/perdite su attivita finanz. disponibili per la vendita -679,8 -70,3 -609,5
Altri utili e perdite rilevati direttamente nel patrimonio 21,4 329 -11,5
Utile (perdita) dell’esercizio 389,2 281,3 107,.9
Totale Patrimonio netto di pertinenza del Gruppo 4.987,6 5.357,7 -370,1

Il capitale sociale della Capogruppo Unipol Gruppo Finanziario al 31/12/2007, interamente versato, ammonta
e euro 2.391,4 milioni, ed & formato da n. 1.479.885.786 azioni ordinarie e n. 911.540.314 azioni privilegiate.

| movimenti registrati nell'esercizio, rispetto al bilancio precedente, sono esposti nell'allegato prospetto delle
variazioni intervenute nei conti di patrimonio netto.

Le principali variazioni attengono a:

e distribuzione dell'utile dell’esercizio 2006 della Capogruppo per euro 181,7 milioni;

e decremento, per euro 106,2 milioni, della riserva sovrapprezzo di emissione azioni per la distribuzione di un
ulteriore dividendo, come stabilito dall’Assemblea Ordinaria del 24 aprile 2007,

e all'aumento di capitale al servizio della fusione per euro 76 milioni, di cui euro 31 milioni di capitale sociale
ed euro 45 milioni di riserva sovrapprezzo;

e variazione in diminuzione della riserva per Utili e perdite su attivita finanziarie disponibili per la vendita per
euro 609,5 milioni.

La voce Riserve di utili e altre riserve patrimoniali accoglie le differenze derivanti dalla compensazione del va-
lore di carico delle partecipazioni con la corrispondente frazione di patrimonio netto delle societa consolidate,
dopo le imputazioni agli elementi dellattivo di tali imprese e all'avviamento. Comprende, inoltre, le rettifiche
di consolidamento dovute all’applicazione dei principi contabili della Capogruppo, nonché all’eliminazione dei
dividendi infragruppo.

Azioni o quote proprie

In data 24 aprile 2007 I'Assemblea Ordinaria degli Azionisti di UGF ha deliberato I'adozione di un “Piano di stock
granting”, che si & concluso in data 24 maggio 2007 con I'acquisto sul mercato regolamentato di n. 372.000
azioni ordinarie UGF al corrispettivo medio di euro 2,8776, per complessivi euro 1.071.538.

Le azioni acquistate sono state tutte assegnate gratuitamente ai dipendenti, secondo le modalita previste dal
piano.

Al 31 dicembre 2007 la Capogruppo UGF non detiene azioni proprie. Le altre societa controllate del Gruppo
non possiedono, alla stessa data, azioni della controllante.

2. Accantonamenti
La voce accantonamenti ammonta al 31/12/2007 a euro 55,5 milioni, in aumento rispetto al 2006 di euro 10,5

milioni, prevalentemente riconducibili all'accantonamento effettuato per euro 4,3 milioni relativo alla transa-
zione sul contenzioso fiscale Bell, pagato nel febbraio 2008.
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3. Riserve tecniche

Ammontano complessivamente a 26.074,5 milioni di euro, con un incremento di euro 2.032,1 milioni rispetto al
2006. La loro ripartizione e le relative variazioni risultano dal seguente prospetto:

Riserve tecniche
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Riserve premi danni 1.571,7 21,0 1.496,6 202

Riserve sinistri danni 5.907,8 788 5.888,0 79,6

Altre riserve tecniche danni 13,9 02 8,2 o1

Totale riserve danni 7.499,4 100,0 7.392,8 100,0 14
Riserve matematiche vita 13.462,7 72,5 14.770,4 887

Riserve per somme da pagare vita 194,6 1,0 99,9 06

Riserve tecniche con rischio inv. sopportato dagli assicurati e

derivante dalla gestione dei fondi pensione 4.894,0 26,3 17715 10,7

Altre riserve tecniche vita 238 o1 19 00

Totale riserve vita 18.575,1 100,0 16.649,6 100,0 11,6
Totale riserve tecniche 26.074,5 24.042,4 85

A condizioni omogenee, le Riserve Tecniche ammontano a euro 27.290,7 milioni (euro 27.707 milioni al
31/12/2006). In particolare le Riserve Vita, a condizioni omogenee, ammontano a euro 19.791,3 milioni, contro
euro 20.314,3 milioni del 2006 (-2,6%).

4. Passivita finanziarie
I dettaglio delle passivita finanziarie & esposto nel relativo allegato.
4.1 Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico

La voce € suddivisa tra passivita finanziarie da negoziazione, per euro 470,4 milioni (euro 169 milioni nel 2006),
e passivita finanziarie designate per essere valutate a fair value rilevato a conto economico, per euro 2.983,2
milioni (euro 2.952,2 milioni nel 2006). In questa seconda categoria sono compresi i contratti di investimento
emessi da compagnie di assicurazione per i quali il rischio di investimento & sopportato dagli assicurati, che
non contengono un rischio assicurativo a carico del Gruppo superiore al 10% (prevalentemente polizze di tipo
Unit e Index Linked).

A condizioni omogenee, le Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico ammontano a euro
3.779,3 milioni (euro 4.616,5 milioni al 31/12/2006).

4.2 Altre passivita finanziarie

[l dettaglio & esposto nella sottostante tabella:

Altre passivita finanziarie
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Passivita subordinate 9121 10,9 787,6 10,9 15,8
Passivita da contratti finanziari emessi da compagnie di

assicurazione 1991 24 399,3 55 -50,1
Depositi ricevuti da riassicuratori 2051 25 194,5 27 54
Titoli di debito emessi 4814 58 459,9 6,3 47
Debiti verso la clientela bancaria 6.456,4 77,3 5.364,2 73,9 204
Debiti interbancari 102,7 1.2 52,4 07 96,1
Totale Altre passivita finanziarie 8.356,8 100,0 1.257,9 100,0 151

Per quanto riguarda in particolare le passivita subordinate, Iimporto della voce risulta pari a euro 912,1 milioni
(+124,5 milioni di euro rispetto al 2006).

La variazione netta & dovuta prevalentemente all'emissione effettuata nell'esercizio da Unipol Banca, di
quattro prestiti subordinati per un valore nominale complessivo di euro 162,6 milioni, ed al rimborso per
scadenza, in data 1/4/2007 di un prestito subordinato del valore nominale di euro 25 milioni sempre da parte



di Unipol Banca.

| prestiti subordinati emessi dalle Societa del Gruppo, in essere al 31/12/2007, sono i seguenti (valore nominale
in milioni di euro):

e Unipol Gruppo Finanziario 600
¢ Unipol Banca 273
e Bnl Vita 28
¢ Quadrifoglio Vita 14

Limporto di euro 912,1 milioni comprende i ratei degli interessi maturati e le spese di emissione.

| due prestiti obbligazionari subordinati emessi dalla Capogruppo hanno entrambi valore nominale pari a 300
milioni di euro, scadenza ventennale e sono quotati alla Borsa del Lussemburgo.

[llivello di subordinazione & assimilabile al Tier Il (patrimonio supplementare, costituito da elementi patrimoniali
di qualita secondaria).

[l primo prestito emesso nel mese di maggio 2001, ha tasso d'interesse fisso del 7% fino alla data di esercizio
della clausola di rimborso anticipato (a partire dal decimo anno), tasso variabile successivamente.

[l secondo, interamente sottoscritto da investitori istituzionali in data 28 luglio 2003, ha tasso fisso annuo pari
al 5,66% per i primi 10 anni, successivamente variabile.

| prestiti obbligazionari subordinati delle altre societa del Gruppo ammontano a euro 315 milioni, di cui euro 59
milioni emessi nel 2003, euro 18 milioni emessi nel 2004, euro 75 milioni emessi nel 2005 e euro 163 milioni
emessi nel 2007. Non sono quotati ed hanno durata quinquennale e/o decennale.

[l livello di subordinazione & assimilabile al Tier II.

| prestiti subordinati emessi da Quadrifoglio Vita sono riclassificati tra le Passivita di un gruppo in dismissione
posseduto per la vendita (voce 6.1 del Passivo).

Le passivita da contratti finanziari emessi da compagnie di assicurazioni passano da euro 399,3 milioni a
euro 199,1 milioni al 31/12/2007. Trattasi di contratti di investimento emessi da compagnie di assicurazione
che non contengono un rischio assicurativo a carico del Gruppo superiore al 10% (polizze coperte da attivi a
provvista specifica). Il decremento & dovuto a scadenze e riscatti di polizze.

| depositi ricevuti da riassicuratori passano da euro 194,5 milioni a euro 205,1 milioni al 31/12/2007 con un
incremento di euro 10,6 milioni.

[ titoli di debito emessiammontano a euro 481,4 milioni(euro 459,9 milionial 31/12/2006) e sono esclusivamente
titoli emessi dal Gruppo Unipol Banca.

Sono inclusi euro 75,4 milioni di passivita per obbligazioni il cui valore € esposto al netto delle variazioni di fair
value rilevate in relazione all'attivazione delle coperture su rischio tasso, effettuate tramite contratti finanziari
derivati (interest rate swap). L'effetto negativo relativo alla variazione di fair value dello strumento derivato
ammonta a 0,5 milioni di euro a cui corrisponde un effetto positivo sulle passivita finanziarie coperte per 0,5
milioni di euro.

| debiti verso la clientela bancaria ammontano a euro 6.456,4 milioni (euro 5.364,2 milioni 31/12/2006) e
sono debiti del Gruppo bancario Unipol Banca.

| debiti interbancari ammontano a euro 102,7 milioni (euro 52,4 milioni al 31/12/2006). La posta é relativa a
debiti del Gruppo bancario Unipol Banca.

A condizioni omogenee, le Altre Passivita finanziarie ammontano a euro 8.449,1 milioni (euro 7.284,6 milioni
al 31/12/2006).

5. Debiti

La voce Debiti ammonta a euro 423,9 milioni (euro 520,2 milioni al 31/12/2006).
A condizioni omogenee, i Debiti ammontano a euro 428,9 milioni (euro 542,4 milioni al 31/12/2006).

5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta

Risultano pari a euro 78,1 milioni (euro 46,5 milioni al 31/12/2006) e si riferiscono principalmente a debiti
verso agenti ed altri intermediari per euro 51,2 milioni, a debiti di conto corrente verso Compagnie per euro 15
milioni, e ad altri debiti per operazioni di assicurazione diretta per euro 11,9 milioni.
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5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione
[l saldo ammonta a euro 10,3 milioni, con una variazione in diminuzione di euro 8,3 milioni rispetto al 2006.

5.3 Altri debiti
Ammontano a euro 335,6 milioni (euro 455,1 milioni al 31/12/2006) e sono formati da:

Altri debiti
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Debiti per imposte a carico assicurati 80,6 24,0 779 17,1 36
Debiti per oneri tributari diversi 36,9 11,0 51,7 114  -286
Debiti verso fornitori 58,9 17,6 51,2 11,3 151
Fondo trattamento di fine rapporto 75,3 224 715 17,0 2,8
Dehiti verso enti assistenziali e previdenziali 16,3 48 9.9 22 64,8
Debiti diversi 67,5 20,1 187,0 41,1 -639
Totale debiti diversi 335,6 100,0 455,1 1000 -26,3

6. Altri elementi del passivo

Presentano una variazione in aumento di euro 1.770,7 milioni rispetto al 2006, dovuta prevalentemente alla
voce Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita, e sono cosi costituiti:

Altri elementi del passivo
(importi in milioni di euro)

31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

a b a/b

Passivita fiscali correnti 97.8 38 52,9 67 848
Passivita fiscali differite 220,2 86 210,3 26,6 47
Passivita di un gruppo in dismissione posseduto

per la vendita 1.651,7 645 0,0 0.0
Provvigioni su premi in corso di riscossione 58,5 23 60,1 76 27
Commissioni attive differite 68,4 2,7 62,9 80 87
Ratei e risconti passivi 13,5 05 8.9 1,1 52,0
Altre passivita 450,5 17,6 394,7 500 14,1
Totale altri elementi del passivo 2.560,5 100,0 789,8 100,0 2242

A condizioni omogenee, gli Altri elementi del passivo ammontano a euro 2.573 milioni (euro 876,7 milioni al
31/12/2006).

Le passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita ammontano a euro 1.651,7 milioni e si
riferiscono alle passivita, al netto dei rapporti infragruppo, della societa Quadrifoglio Vita destinata alla
vendita. Il relativo dettaglio & riportato al paragrafo 5.8 del presente documento.

Le passivita fiscali correnti si riferiscono ai debiti verso la consolidante fiscale, Finsoe spa, o verso I'Erario (per
le societa Aurora, Bnl Vita, Gruppo Unipol Banca, Unipol SGR e Unifimm che non hanno aderito).

Per quanto riguarda gli elementi rilevanti ai fini della composizione delle passivita fiscali differite, si rimanda
al paragrafo relativo alle imposte sul reddito.

Nelle altre passivita sono presenti, tra I'altro, euro 252 milioni per partite diverse da regolare, relative all'attivita
bancaria.



80181

Unipol Gruppo Finanziario
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Le voci del conto economico e le variazioni intervenute rispetto all’esercizio precedente sono di seguito com-
mentate ed integrate (la numerazione delle note richiama quella riportata nello schema obbligatorio di espo-
sizione del conto economico).

Di seguito vengono altresi commentate le variazioni intervenute a condizioni omogenee, cioé includendo i dati
di BNL Vita del secondo semestre 2006 con il metodo integrale.

R|CAV| Note informative
integrative

1.1 Premi netti

| premi netti hanno raggiunto nel 2007, euro 7.462,5 milioni, con un decremento rispetto all’esercizio prece-
dente dell'11%, dovuto al comparto vita (a condizioni omogenee il decremento & del 19,3%).

| premi lordi di competenza ammontano a euro 7.782,7 milioni (-10,7% sul 2006, a condizioni omogenee
-18,8%).

Premi netti
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006 var. %

Premi di competenza Danni 4.233,6 4.018,2 54
premi contabilizzati Danni 43134 4.086,0 56
variazione riserva premi Danni -79.8 -67.8 17,7

Premi contabilizzati Vita 3.549,1 4.698,8 -24,5

Premi lordi di competenza 1.7182,7 8.717,0 -10,7

Premi ceduti in riassicurazione di competenza Danni -299,3 -312,0 -4,1
premi ceduti Danni -303.3 -317,4 45
variazione riserva a carico riassicuratori Danni 39 54 27,8

Premi ceduti Vita -20,9 -24.4 -145

Premi ceduti in riassicurazione di competenza -320,2 -336,4 -4,8

Totale Premi netti 1.462,5 8.380,6 -11,0

1.2 Commissioni attive

Le commissioni attive ammontano a fine esercizio a 118,1 milioni di euro (112 milioni di euro nel 2006, a
condizioni omogenee 119,5 milioni di euro), e sono rappresentate da:

- commissioni relative all'attivita bancaria prestata dalle societa bancarie del Gruppo per 97,7 milioni di euro
(88,4 milioni di euro nel 2006);

- commissioni relative a contratti di investimento emessi da compagnie assicurative del Gruppo (caricamenti)
per 17,9 milioni di euro (21,3 milioni di euro nel 2006)

- altre commissioni per 2,5 milioni di euro (2,3 milioni di euro nel 2006).

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

€

Ammontano a euro -38,7 milioni (euro 272 milioni nel 2006, a condizioni omogenee euro 269,1 milioni) e sono
cosi dettagliati:



€

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006 var. %
Da strumenti finanziari designati a fair value a conto economico:

Interessi netti 160,1 108,5 47,6
Utili/perdite realizzate 15,1 5.7 165,0
Utili/perdite da valutazione -199,5 -88,7 1248
Altri proventi e oneri 3,7 2.1 2783
Totale -20,6 233 -188,4
Da strumenti finanziari posseduti per essere negoziati:

Interessi netti 122,2 2115 422
Utili/perdite realizzate 4,7 109,2 -104,3
Utili/perdite da valutazione -114,3 -120,1 48
Altri proventi e oneri 21,4 481 -144.5
Totale -181 248,6 -107,3
Totale proventi netti voce 130 -38,7 272,0 -1142

| minori proventi netti degli strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico sono correlati alle
sfavorevoli dinamiche di mercato.

1.4 Proventi da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

Ammontano a 2 milioni di euro (1,9 milioni di euro nel 2006), quasi esclusivamente derivanti dalle societa
consolidate con il metodo del patrimonio netto.

1.5 Proventi da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari

Ammontano a 1.624,9 milioni di euro (1.268 milioni di euro nel 2006, a condizioni omogenee 1.325,1 milioni
di euro) e sono formati da:

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var%

Interessi: 1.180,5 726 901,3 711 31,0
da investimenti posseduti sino a scadenza 53,8 49,3 g1
da finanziamenti e crediti 516,3 412,7 251
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 583,9 4104 42,3
da crediti diversi 05 09 -35,6
da disponibilita liquide 25,9 27,9 73
Altri proventi: 93,4 57 57,0 45 638
da investimenti immobiliari 14,7 13.1 122
da finanziamenti e crediti 58 10,9 -46,4
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 72,9 331
Utili realizzati: 350,8 21,6 3089 244 136
da investimenti immobiliari 0,3 1.1
da investimenti posseduti sino a scadenza 0,1 0,0
da finanziamenti e crediti 2,0 0.8
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 348,3 306,9 135
Utili da valutazione e ripristini di valore: 0,3 0,0 09 01  -681
da attivita finanziarie disponibili per la vendita -0,0 0,2
altro 0.3 0.6
Totale 1.624,9 100,0 1.268,0 100,0 281

Gli utili realizzati su attivita finanziarie disponibili per la vendita includono euro 19 milioni derivanti dall’estin-
zione del contratto di 7otal return equity swap sulle azioni della ex BPI, ed euro 73 milioni di plusvalenza rela-
tiva alle operazioni effettuate su azioni Banca Monte dei Paschi di Siena per una quota dell'1%, che in sede di
transizione ai principi contabili internazionali, nel primo bilancio di apertura IAS/IFRS (1/1/2004), erano state
valutate al fair value, con una corrispondente svalutazione di euro 47 milioni. Nell'esercizio 2006 erano state
realizzate plusvalenze su partecipazioni per euro 175 milioni (BPI, Antonveneta e BNL).



1.6 Altri ricavi

Ammontano a 145,6 milioni di euro (96,1 milioni di euro nel 2006, a condizioni omogenee 101,6 milioni di
euro) e sono composti da 25,5 milioni di euro di altri proventi tecnici, da 15,4 milioni di euro di prelievi da
fondi, da 7 milioni di euro di differenze cambio attive, da 39,6 milioni di euro di sopravvenienze attive, di cui
euro 26 milioni relativi a Navale Assicurazioni rilevati a seguito di accordi contrattuali sull'acquisizione delle
societa danni del Gruppo MMI ltalia, e da ricavi diversi per 58,1 milioni di euro di cui 30,9 milioni di euro
relativi a commissioni di gestione di contratti unit-linked.
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COSTI

2.1 Oneri netti relativi ai sinistri

Ammontano complessivamente a 6.768 milioni di euro (7.826,9 milioni di euro nel 2006, a condizioni omoge-
nee 8.706,9 milioni di euro) e risultano cosi composti:

Oneri netti relativi ai sinistri
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006 var. %

Importi pagati e variazione riserve tecniche: 6.976,3 8.073,3 -136
importi pagati danni 3.084,8 2.806,8

variazione riserva sinistri danni 23,2 172,6

variazione dei recuperi danni -67,8 -60,4

variazione delle altre riserve tecniche danni 79 25

somme pagate vita 4.701,8 3.503,9

variazione delle somme da pagare vita 56,1 1.1

variazione riserve matematiche -2.258,4 650,3

variazione delle altre riserve tecniche vita -705,3 52,0

variazione riserve con rischio di investimento sopportato

dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 21341 9344

Quote a carico riassicuratori: -208,3 -246,4 -15,5
importi pagati danni -215,2 -213,0

variazione riserva sinistri danni 100,8 7,0

variazione dei recuperi danni -79.9 -6,7

variazione altre riserve tecniche danni 0.0 0.1

somme pagate vita -20,4 -15,3

variazione delle somme da pagare vita 14 -1,6

variazione riserve matematiche 6,1 -16,8

variazione delle altre riserve tecniche vita -1.1 0,0

Totale 6.768,0 7.826,9 -135

2.2 Commissioni passive

Ammontano a 41,7 milioni di euro (35,7 milioni di euro nel 2006, a condizioni omogenee 41 milioni di euro) e
sono costituite da:

- da commissioni passive relative all'attivita prestata dalle societa bancarie del Gruppo per 19,1 milioni di
euro (15,5 milioni di euro nel 2006);

- costi di acquisizione correlati a contratti di investimento emessi dalle compagnie assicurative del Gruppo
per 17 milioni di euro (14,5 milioni di euro nel 2006);

- altre commissioni per 5,6 milioni di euro (5,7 milioni di euro nel 2006).

2.3 Oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

Ammontano a 0,5 milioni di euro.

2.4 Oneri da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari

Ammontano a 456,6 milioni di euro (378,6 milioni di euro nel 2006, a condizioni omogenee 381,2 milioni di
euro) e sono formati da:



Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var.%

Interessi: 248,7 545 186,9 494 331
da altre passivita finanziarie 248,3 186,4
da debiti 04 0,6
Altri oneri: 14,7 32 12,7 34 15,1
da investimenti immobiliari 6,2 6,0
da finanziamenti e crediti 2,2 2,3
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 54 3,6
da altre passivita finanziarie 0.9 0.9
Perdite realizzate: 99,7 21,8 70,3 186 41,9
da investimenti immobiliari 0,0 1.9
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 99,7 68,4
Perdite da valutazione e riduzioni di valore: 93,5 205 108,6 287  -139
da investimenti immobiliari 1,2 1,2
da finanziamenti e crediti 28,1 231
da attivita finanziarie disponibili per la vendita 62,1 84,3
da altre passivita finanziarie 2,0 0,0
Totale 456,6 100,0 378,6 100,0 20,6

Le perdite da valutazione e riduzioni di valore delle attivita finanziarie disponibili per la vendita sono costituite
prevalentemente da euro 59,4 milioni di svalutazione della partecipazione Hopa (euro 82,2 milioni nel 2006). Tale
rettifica di valore, effettuata sulla base di analisi interne derivanti da informazioni ad oggi disponibili relative alla
societa partecipata, consegue prevalentemente a quanto posto in essere dalla stessa per ottemperare ai pro-
pri obblighi contrattuali, assunti precedentemente al 31 dicembre 2007 nei confronti delle banche finanziatrici.
Hopa, tra I'altro, negli ultimi due esercizi ha attraversato un periodo di sostanziale staticita operativa, dismettendo
progressivamente alcune partecipazioni minori al solo fine di generare liquidita, senza effettuare nuovi investi-
menti e ristrutturando piti volte le proprie fonti di finanziamento.

In questo contesto, conseguentemente alla flessione dei corsi di borsa delle principali partecipazioni possedute,
che ha iniziato ad assumere significativita sin dall'ultimo trimestre 2007, la societa partecipata ha dovuto cedere
nel corso dei primi mesi del corrente anno la quasi totalita dei propri asset, costituiti prevalentemente dalla par-
tecipazione del 3,61% in Telecom Italia e, in misura minore, da partecipazioni in istituti finanziari italiani.

La rilevanza economica delle operazioni poste in essere dalla partecipata e la conseguente drastica riduzione
intervenuta nell'attivo patrimoniale, comportano, a parere degli Amministratori, una consistente perdita durevole
di valore nella partecipazione detenuta, si & quindi ritenuto opportuno procedere alla rettifica di valore della
medesima fino ad euro 0,353 per azione.

2.5 Spese di gestione
Complessivamente ammontano a 1.276,8 milioni di euro (1.155,8 milioni di euro nel 2006).

Le spese di gestione del settore assicurativo ammontano a 1.032,6 milioni di euro (1.007,4 milioni di euro a
condizioni omogenee nel 2006) e sono formate da:

SPESE GESTIONE
(importi in milioni di euro)
DANNI VITA TOTALE

31/12/07 31/12/06 var. % 31/12/07 31/12/06 var. % 31/12/07 31/12/06 var. %
Provvigioni di acquisizione 505,2 485,0 42 a7 534 21,9 5469 538,4 16
Altre spese di acquisizione 176,8 160,2 104 50,3 415 21,3 2212 201,7 126
Variazione dei costi di acquisizione
differiti 6,2 -3.2 -294,5 2.8 2,0 392 9,0 1.2 -8795
Provvigioni di incasso 105,3 98,9 65 12,2 13,4 -94 1175 112,3 46
Provvigioni e partecip.agli utili da
riassicuratori -85.7 882 29 -1.9 45  -583 -87,6 92,8 -56
Spese di gestione degli investimenti 13,2 154 -142 8,9 103 -7138 22,1 257  -141
Altre spese di amministrazione 167,4 159,0 53 30,1 3719 206 1975 196,9 03
Totale 888,5 8271 74 1441 154,0 -64 1.032,6 981,1 53

Le spese di gestione relative al settore bancario ammontano a 210,8 milioni di euro (180,9 milioni di euro nel
2006).
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2.6 Altri costi

Ammontano a 163,8 milioni di euro (142,5 milioni di euro nel 2006, a condizioni omogenee 142,9 milioni di
euro) e sono formati da:

Altri costi
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 comp.% 31/12/2006 comp.%  var.%

Altri oneri tecnici 36,3 22,1 28,9 203 255
Perdite su crediti 2.3 14 55 39 -586
Altri costi 125,3 76,5 108,1 75,9 16,0
Totale 163,8 100,0 142,5 100,0 15,0

Gli altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione, ammontano rispettivamente a 22,6 milioni di
euro per i rami Danni (+10,5 milioni di euro rispetto al 2006) ed a euro 13,7 milioni di euro per i rami Vita
(-3,1 milioni di euro rispetto al 2006). Tra gli altri costi sono presenti circa 42 milioni di euro di costi correlati
ai processi di riorganizzazione, 23,6 milioni di euro relativi ad ammortamenti di immobilizzazioni materiali ed
immateriali, nonche 4,3 milioni di euro di accantonamento relativo alla transazione sul contenzioso fiscale Bell
(interamente pagato nel febbraio 2008).

3. Imposte sul reddito
Nel prospetto seguente sono riportate le movimentazioni intervenute a livello economico consolidato, in con-

siderazione dell'utilizzo e accantonamento di imposte anticipate e differite, nonché degli effetti derivanti dalla
variazione delle aliquote IRES ed IRAP, secondo quanto previsto dal principio contabile internazionale IAS 12.

Composizione della voce “Imposte sul reddito”
(importi in milioni di euro)

31/12/2007 31/12/2006

Ires Irap Totale Ires Irap Totale
Imposte correnti 155,2 471 202,4 168,6 33,6 202,2
Imposte differite attive e passive:
Utilizzo imposte differite attive 36,3 15 379 45,2 5.1 50,3
Utilizzo imposte differite passive -39,7 -4.5 -44,2 21,9 -2,0 -23.9
Accantonamento imposte differite attive -95,3 -13,7 -109,0 -69,1 -5,3 -14,4
Accantonamento imposte differite passive 95,5 3.1 98,6 68,0 7.3 75,2
Totale 152,1 33.6 185,7 190,8 38,6 229,4

[l tax rate consolidato passa dal 38,8% nel 2006 al 30,6% nel 2007. La variazione & dovuta in particolare alla
modifica delle aliquote di riferimento per il calcolo delle imposte differite con impatto a conto economico (in
prevalenza differite passive), mentre gran parte dell'effetto sulle differite attive si ripercuote prevalentemente
a Patrimonio Netto.

Prospetto differenze rilevanti ai fini delle imposte differite
(importi in milioni di euro)
31/12/2007 31/12/2006
Effetto fiscale Effetto fiscale

ATTIVE

Attivita immateriali 1.5 798
Attivita materiali 19 4,0
Strumenti finanziari 367,5 1871
Crediti diversi 5,0 1,0
Accantonamenti 10,9 45
Riserve tecniche 20,8 28,8
Altre imposte anticipate 19,7 61,1
Totale imposte differite attive 430,8 366,2
PASSIVE

Attivita immateriali 24,2 18,2
Attivita materiali 15,1 15,1
Strumenti finanziari 108,9 51.9
Riserve tecniche 64,8 71,0
Dehiti 19 3.5
Altre imposte differite 52 44,6

Totale imposte differite passive 220,2 210,3



5. ALTRE INFORMAZIONI

5.1 Criteri di determinazione del valore recuperabile degli avviamenti a
vita utile indefinita (impairment test)

[l principio contabile internazionale IAS 36.10 prevede che almeno una volta all'anno sia effettuato il cosiddet-
to impairment of assets sulle attivita immateriali con vita utile indefinita, tra cui anche gli avviamenti acquisiti
in aggregazioni aziendali, verificando che le stesse siano iscritte in bilancio ad un valore non superiore a quello
recuperabile, con I'effettuazione del cosiddetto impairment test.

UGF ha effettuato il suddetto test sull'avviamento iscritto in bilancio relativamente alle acquisizioni effettuate
in societa assicurative e bancarie controllate.

In considerazione delle operazioni di natura straordinaria che hanno interessato la societa Aurora Assicu-
razioni nel corso del 2007 (in data 1 settembre 2007 & stato effettuato il conferimento del ramo di azienda
assicurativo di Aurora Assicurazioni Spa in Nuova Aurora Assicurazioni Spa e successivamente la fusione
per incorporazione delle restanti attivita di Aurora Assicurazioni in UGF), ai fini dell'impairment test, si €
utilizzato il piano elaborato ai fini di dette operazioni straordinarie. E' stata quindi considerata la metodologia
DDM (Dividend Discount Model) utilizzata nell'ambito della relazione di stima effettuata dal perito ai sensi
dell’art. 2343 C.c., effettuando uno slittamento della data di riferimento della valutazione dal 31/12/2006 al
31/12/2007; & stata inoltre effettuata una sensitivita utilizzando i parametri (tasso di attualizzazione e fattore
g) impiegati nella stima del valore delle altre Compagnie del Gruppo.

Per effetto della suddetta considerazione, le Cash Generating Unit (CGU, unita generatrici di flussi di cassa),
a cui e stato attribuito I'avviamento residuo rispetto a quello allocato su Aurora Assicurazioni, risultano cosi
composte:

e CGU Ramo Danni composta da: Navale, Unisalute, Linear;
e CGU Ramo Vita composta da: BNL Vita, Quadrifoglio Vita;
e CGU Comparto Bancario composta da Unipol Banca.

Per la CGU Danni, il metodo di valutazione utilizzato & un metodo del tipo DDM con valorizzazione dell’ecces-
so/deficit di capitale rispetto ai requisiti minimi richiesti dalle Autorita di Vigilanza. Il metodo DDM determina
il valore del capitale economico come somma del valore attuale dei dividendi che potranno essere potenzial-
mente distribuiti agli azionisti: i dividendi potenziali non devono necessariamente coincidere con i dividendi
che verranno effettivamente erogati, ma con la liquidita che residua dopo che I'azienda soddisfa le esigenze
connesse alle politiche di investimento e di mantenimento dei requisiti patrimoniali di Vigilanza.

La componente del patrimonio netto, rettificato in eccesso rispetto alla stima del coefficiente minimo di solvi-
bilita, assume pertanto la natura di “eccesso di capitale” teoricamente disponibile.

Di seguito vengono esposte le ipotesi utilizzate nella elaborazione del modello:

Utili netti si sono considerati gli utili netti di piano
Pay-out @ stato considerato il pay-out di piano
Periodo di proiezione si sono attualizzati 5 flussi prospettici di dividendi

Tasso di attualizzazione Si é considerato un tasso di attualizzazione pari all'8,66% cosi composto:
e tasso risk free 4,56%
® beta 0.819
e premio al rischio 5%

Relativamente al tasso risk free si & fatto riferimento ad un dato medio per il periodo giugno—
dicembre 2007 del BTP a 10 anni.

Per quanto riguarda il fattore beta si & fatto riferimento:
- al Beta Bloomberg rettificato 5 anni relativo ad UGF;

Il premio al rischio é stato considerato pari al 5% come si evince dall'orientamento
prevalente degli Analisti finanziari e della “prassi professionale”.

8687

Unipol Gruppo Finanziario
Bilancio Consolidato 2007

Note informative
integrative

€



4

Fattore g

Dividendo sostenibile

Eventuale eccesso/
deficit di capitale

lo 1AS 36.37 specifica che le "entita avranno difficolta nel lungo periodo (per esempio venti
anni) a superare il tasso medio di crescita a lungo termine della produzione, dei settori
industriali, del Paese o dei Paesi in cui I'entita & operativa, o del mercato nel quale I'attivita
e inserita”.
A titolo esemplificativo si consideri che per il periodo 2008-2011:
- relativamente al Settore Assicurativo il tasso di crescita medio annuo dei premi & previsto
rispettivamente pari a:
® 2,4% nei rami danni
 8,4% nei rami vita
* 6,4% complessivo
- la variazione media del PIL & prevista pari al 3,8% in termini nominali e all'1,3% in termini
reali
- I'indice dei prezzi al consumo € previsto intorno al 2,1%.

Tenuto conto di quanto sopra, si € ritenuto opportuno considerare un fattore g pari al 2%,
in linea con quanto effettuato dalla “prassi professionale” in recenti valutazioni con metodo
DDM su societa finanziarie (Banche e Assicurazioni).

¢ stato considerato un dividendo medio di periodo
¢ stato considerato quello indicato nel piano delle Societa

Per la CGU Vita il valore recuperabile dell'avviamento & stato determinato tenendo conto, per BNL Vita del va-
lore del portafoglio, considerato nella valutazione effettuata da FPK/Tillinghast relativamente alla acquisizione
dell’1%, avvenuto nel mese di luglio 2007, mentre per Quadrifoglio Vita del valore del portafoglio considerato
nella valutazione effettuata da PricewaterhouseCoopers nel settembre 2007 ai fini della cessione della quota

detenuta nella Societa.

Per la CGU Comparto Bancario il metodo di valutazione utilizzato, analogamente alla CGU Danni, & un metodo
del tipo DDM (Dividend Discount Model) con valorizzazione dell'eccesso/deficit di capitale rispetto ai requisiti
minimi richiesti dalle Autorita di Vigilanza.

Di seguito vengono esposte le ipotesi utilizzate nella elaborazione del modello:

Utili netti

Pay-out

Periodo di proiezione
Tasso di attualizzazione

Fattore g

si sono considerati gli utili netti di piano
@ stato considerato il pay-out di piano
si sono attualizzati 5 flussi prospettici di dividendi

Si e considerato un tasso di attualizzazione pari al 8% cosi composto:
e tasso risk free 4,56%

® beta 0.69-0,87

e premio al rischio 5%

Relativamente al tasso risk free si & fatto riferimento ad un dato medio per il periodo giugno—
dicembre 2007 del BTP a 10 anni.

Per quanto riguarda il fattore beta:

- si e considerato il Beta Bloomberg rettificato 5 anni relativo ad un campione di banche
quotate “mid size” con una capitalizzazione inferiore ai 5 mld, ritenute comparabili, e
come massimo un beta del settore bancario che esclude i competitors con beta ritenuto
poco significativo in funzione del volume degli scambi effettuati.

Il Premio al rischio é stato considerato pari al 5% come si evince dall'orientamento
prevalente degli Analisti finanziari e della “prassi professionale”.
Considerando, a titolo esemplificativo, che per il periodo 2008-2011:
- relativamente al Settore Bancario il tasso di crescita medio annuo:
e degli impieghi & previsto pari al 7,6%
e della raccolta bancaria e previsto pari al 5,5%
e del margine d'interesse (periodo 2008-2009) & previsto pari al 7,6%
e del margine d'intermediazione (periodo 2008-2009) & previsto pari al 5,5%
- la variazione media del PIL & prevista pari al 3,8% in termini nominali e all'1,3% in termini
reali
- I'indice dei prezzi al consumo € previsto intorno al 2,1%.

Tenuto conto di quanto sopra, si € ritenuto opportuno considerare un fattore g pari al 2%,
in linea con quanto effettuato dalla “prassi professionale” in recenti valutazioni con metodo
DDM su societa finanziarie (Banche e Assicurazioni).



Dividendo sostenibile & stato considerato come minimo un dividendo medio di periodo e come massimo il
dividendo di fine piano

Eventuale eccesso/ L'eccesso di capitale é stato ottenuto raffrontando il Tier 1 consolidato della Banca (ottenuto

deficit di capitale dal rapporto fra il Patrimonio base e le attivita di rischio ponderate), con un Tier 1 minimo
considerato pari al 6%.

Dalle valutazioni effettuate & emerso che, anche al 31/12/2007, il valore recuperabile degli avviamenti iscritti
in bilancio a seguito delle passate acquisizioni aziendali, continua ad essere superiore al valore contabile degli
stessi.

Inoltre per quanto riguarda I'avviamento iscritto in seguito a tre operazioni di aggregazione aziendale, aventi
ad oggetto I'acquisto di sportelli bancari da parte della controllata Unipol Banca, tale avviamento rappresenta
il pagamento effettuato in anticipo dalla Banca per benefici economici futuri derivanti dalle operazioni di
aggregazione aziendale in oggetto.

La verifica di impairment dell'avviamento iscritto in bilancio al 31/12/2007 & stato effettuato definendo il

valore d'uso dello stesso avviamento e confrontandolo con il relativo valore contabile. L'avviamento & stato

allocato sull'intero segmento dellattivita bancaria caratteristica di Unipol Banca quale unita generatrice di

flussi finanziari.

La stima del valore d’uso & stata effettuata in base all'attualizzazione dei flussi reddituali, determinati tenendo

conto di alcuni fattori:

e il pil recente budget e piano poliennale formulato;

e un saggio di crescita a lungo termine dell'intero settore bancario;

e un tasso di attualizzazione pari alla media dei tassi di sconto utilizzati dagli analisti del mercato finanziario
per la stima delle attivita nel settore bancario.

L'analisi compiuta ha permesso di riscontrare I'assenza di perdite durevoli di valore (c.d. impairment losses)
dell’avviamento iscritto in bilancio alla data del 31/12/2007 e non si evidenziano cambiamenti che possano
alterare le risultanze dell'analisi, determinando un valore recuperabile inferiore al valore contabile. Analoga
valutazione € stata effettuata ai fini della valutazione dell'avviamento della controllata Unipol Merchant SpA.

5.2 Esposizione ai rischi finanziari
Settore Assicurativo

A seguito del progetto di riorganizzazione societaria e funzionale del Gruppo si & reso necessario ridefinire le
politiche di gestione del rischio all'interno del nuovo Gruppo UGF.

A tale riguardo, il Gruppo si avvale dalla fine di ottobre 2007 dell apposita struttura accentrata in UGF, Dire-
zione Risk Management.

L obiettivo della nuova struttura & quello di contribuire alla crescita ed alla stabilizzazione della redditivita del
Gruppo; tali obiettivi vengono perseguiti attraverso lo sviluppo di una avanzata cultura di gestione del rischio,
un adeguato sistema di gestione dei rischi ed un'efficace ed efficiente allocazione del capitale.

A questo scopo sono in corso di sviluppo metodi e strumenti finalizzati all'identificazione, alla misurazione ed
al monitoraggio dei rischi significativi sull'intero bilancio del Gruppo. Nell'ambito di tali strumenti, vengono
condotti anche degli studi di sensitivita che consentono di valutare la vulnerabilita della situazione finanziaria
del Gruppo ad eventuali variazioni sostanziali dei fattori di rischio.

Rischi finanziari

La gestione del rischio finanziario si € sviluppata attraverso il periodico monitoraggio dei principali indicatori
di esposizione al rischio di tasso, al rischio azionario, al rischio di credito e di liquidita.

Rischio di tasso

L'esposizione al rischio tasso dei portafogli viene monitorato con i seguenti strumenti:

> Duration e convexity: indicatori calcolati sia nell'ipotesi tradizionale di yield curve piatta (duration e convexi-
ty via yield to maturity), sia condizionatamente alla yield curve osservata sul mercato;

> Analisi di sensitivita: valutazione degli effetti economici e patrimoniali generati da spostamenti della curva
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dei tassi. L'analisi viene fatta sia con un approccio deterministico (scenari specifici di curva dei tassi e stress
testing) che stocastico attraverso modelli dinamici della struttura per scadenza.

Rischio azionario

L'esposizione al rischio azionario dei portafogli viene monitorato con i seguenti strumenti:

> beta: indicatore di sensitivita del portafoglio al mercato azionario dell'area Euro;

> analisi di sensitivita: valutazione degli effetti economici e patrimoniali generati da variazioni del mercato
benchmark (area Euro). L'analisi viene effettuata sia con un approccio deterministico che stocastico.

Rischio di cambio
| portafogli non sono esposti al rischio cambio in quanto i pochi titoli denominati in valuta diversa dall'Euro
sono coperti dal rischio cambio (vendita a termine).

Rischio di credito

L'esposizione al rischio di controparte dei portafogli viene monitorato con i seguenti strumenti:

> Scomposizione del portafoglio per rating (Moody's e Standard & Poor);

> Analisi di sensitivita: attraverso una matrice di transizione, con un’attenta stima euristica delle probabilita
viene valutato, con il metodo Monte Carlo, I'effetto sui rendimenti (credit spread) di variazioni del grading
dei titoli e il conseguente impatto sul valore di portafoglio. L'analisi viene sintetizzata con una misura di
"value at credit risk”, calcolata sulla distribuzione di probabilita dei possibili valori del portafoglio.

Rischio liquidita

L'esposizione al rischio liquidita dei portafogli viene monitorato con i seguenti strumenti:

> scomposizione del portafoglio per livello di liquidita dei titoli: liquidi, quotati con scarsi scambi, non quota-
ti;

> bid—ask spread’ per ogni titolo in portafoglio viene calcolato il bid—ask spread giornaliero e la sua volatilita.
La media ponderata delle volatilita e il range (max-min) forniscono due indicatori del rischio di liquidita.

Asset & Liability Management (ALM)

Per valutare correttamente gli impatti economici e patrimoniali dei rischi finanziari vengono effettuate le ana-

lisi in un'ottica di ALM (Asset Liability Management), ovvero considerando congiuntamente attivi e passivi

del Gruppo. Molti degli strumenti utilizzati per monitorare I'esposizione ai rischi di mercato sono applicati agli

attivi (portafoglio titoli) e congiuntamente ai passivi (riserve, impegni della Compagnia al netto degli impegni

degli assicurati).

In particolare, il sistema ALM del Gruppo permette di effettuare le seguenti analisi:

e cash-flows matching: confronto fra i flussi del portafoglio titoli (cedole e capitali in scadenza) e i flussi dei
passivi; tale analisi permette di valutare eventuali problemi di liquidita nel tempo;

e duration gap: indicatore che permette di analizzare la sensitivita del valore netto “di mercato” a movimenti
paralleli della curva dei tassi;

e analisi di sensitivita: valutazione degli effetti economici e patrimoniali generati dalla variazione di uno o pil
fattori di rischio (finanziari, demografico-attuariali) sugli attivi e sui passivi. L'analisi viene fatta sia con un
approccio deterministico sia con modelli stocastici per la dinamica dei principali drivers di rischio.

A fronte del rischio di un possibile scostamento tra i tassi di rendimento prevedibili delle attivita a copertura
delle riserve tecniche collegate a gestioni separate e gli impegni assunti, le riserve matematiche delle Compa-
gnie del Gruppo sono state integrate anche in conformita a quanto disposto dal provvedimento Isvap 1801G
del 21 febbraio 2001.

Anche i principi contabili IAS/IFRS prevedono I'effettuazione del Liability Adeguacy Test per verificare I'ade-
guatezza delle riserve tecniche dei contratti rispetto alle garanzie finanziarie offerte.

Per I'esecuzione del test le compagnie del Gruppo hanno utilizzato, per le principali gestioni separate, la mo-
dellizzazione gia predisposta per I'analisi ex provvedimento 1801G estendendo le valutazioni ad una durata
di 25 anni.

Strumenti derivati

Nel rispetto delle disposizioni emanate dall'ISVAP con Provvedimento n. 297 del 19/7/1996 e coerentemente
con le linee di indirizzo stabilite dai Consigli di Amministrazione delle societa del Gruppo, I'utilizzo di stru-
menti finanziari derivati nel corso dell'esercizio 2007 ha avuto finalita di copertura e di ottimizzazione della
gestione.

Tali finalita sono state conseguite utilizzando gli specifici strumenti derivati previsti nelle sopra menzionate



delibere consiliari e hanno avuto ad oggetto titoli compresi nel portafoglio al momento della conclusione del
relativo contratto e per tutta la durata del medesimo. Ogni operazione € stata, inoltre, posta in essere con
controparti di natura bancaria o assimilata, di comprovata affidabilita.

Analisi di sensitivita ai rischi finanziari

Sensitivita al rischio azionario

Con riferimento al rischio azionario, la sensitivita complessiva del portafoglio risulta dal contributo di due

componenti:

- il portafoglio azionario, che evidenzia un valore di sensitivita al mercato area euro (Beta) pari allo 0,96;

- il portafoglio dei derivati, che incide con un rapporto di copertura di circa il 62%, si caratterizza per una
sensitivity (Delta) pari a circa 0,35.

La sensitivita del portafoglio azionario, in linea con il rischio del mercato di riferimento, risulta quindi in parte
attenuata attraverso I'immunizzazione derivante dal movimento opposto dei derivati di copertura. Pertanto,
nel caso di riduzione di -1% del mercato azionario area euro la riduzione di valore del portafoglio azionario
ammonterebbe a circa -0,75%.

Ai fini dell'individuazione del rischio derivante dalla variazione dei corsi azionari, & stato ipotizzato un unico
scenario di crash dei mercati. La scelta della consistenza dello shock é stata supportata da un analisi storica
(20 anni) dei rendimenti annui di mercato azionario area euro. L'analisi indica che variazioni nei prezzi superiori
al 27% possono essere escluse con un livello di confidenza del 95%.

Pertanto lo shock utilizzato sui corsi azionari & -27%. Lo scenario individuato determinerebbe:

- una variazione in diminuzione del patrimonio netto di Gruppo (la riserva per utili/perdite su attivita finanzia-
rie disponibili per la vendita peggiorerebbe di ulteriori circa 370 milioni di euro);

- una variazione economica positiva indicativamente di 80 milioni di euro (il miglioramento & da imputare
prevalentemente a derivati di copertura su azioni).

Sensitivita al rischio di tasso
La duration del portafoglio, indicatore dell’esposizione al rischio tasso, al 31/12/2007 risulta pari a 3,95 anni
(4,79 al 31/12/2006).

Per valutare I'esposizione economica-patrimoniale del Gruppo alla variazione dei tassi di interesse, € stata
effettuata una analisi di sensitivita determinando gli effetti sul bilancio dei sequenti due scenari:

- aumento dei tassi dell'1% (+100 centesimi)

- ribasso dei tassi dell'1% (-100 centesimi)

La simulazione ¢ stata effettuata considerando unicamente I'effetto sul valore di mercato dei titoli presenti in
portafoglio e quindi I'impatto sul conto economico per i titoli classificati nella categoria delle attivita fair value
rilevato a conto economico, e quello patrimoniale per i titoli classificati nella categoria delle attivita disponibili
per la vendita. Gli effetti sono tutti al lordo dei relativi effetti fiscali.

[l primo scenario (aumento dei tassi) determinerebbe:

- una variazione in diminuzione del patrimonio netto di Gruppo (la riserva per utili/perdite su attivita finanzia-
rie disponibili per la vendita peggiorerebbe di ulteriori circa 480 milioni di euro);

- una variazione economica positiva indicativamente di 70 milioni di euro (il miglioramento & da imputare
prevalentemente a derivati di copertura su tasso).

Il secondo scenario (ribasso dei tassi) determinerebbe:

- una variazione in aumento del patrimonio netto di Gruppo (la riserva per utili/perdite su attivita finanziarie
disponibili per la vendita aumenterebbe di circa 550 milioni di euro);

- una variazione economica positiva indicativamente di 30 milioni di euro.

Sensitivita al rischio di credito

Per quanto concerne I'esposizione al rischio di credito si rileva che la componente obbligazionaria & quasi
totalmente (99%) concentrata nel segmento “Investment grade” (Baa o superiore per Moody’s e BBB o supe-
riore per Standard & Poor).

In particolare, circa I'87% del portafoglio ha rating non inferiore superiore ad A+ (classificazione Standard &
Poor).
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Sensitivita al rischio di liquidita
Il rischio di liquidita e stato limitato ricorrendo a titoli listati per la quasi totalita del portafoglio. Di questi il
70% delle obbligazioni e I'95% delle azioni sono rappresentati da titoli quotati in mercati regolamentati.

Settore Bancario

Rischio di credito

Nel corso del 2007 sono proseguiti gli interventi volti alla definizione ed alla successiva implementazione delle
procedure e dei processi per la gestione integrata dei rischi, e tra questi con particolare riferimento al rischio
di credito in coerenza con I'Accordo di Basilea 2 recepito nella normativa nazionale dalla circolare di Banca
d'ltalia n. 263 del 27 dicembre 2006.

A livello generale le esposizioni al rischio di credito del Gruppo Bancario, assunte quindi da Unipol Banca e
da Unipol Merchant, fanno riferimento principalmente a forme tecniche tradizionali di concessione a privati
(come ad esempio mutui ipotecari e finanziamenti garantiti) e ad aziende (ad esempio anticipazioni fatture,
anticipazioni salvo buon fine, operazioni con I'estero) che prevedono la presenza di forme di garanzie reali
(ipoteche e/o0 pegni) e personali (normalmente fideiussioni).

Le garanzie sopra descritte rappresentano un elemento accessorio del credito concesso, e come tali vanno
considerate al momento della valutazione del merito di credito della controparte, fermo restando la valu-
tazione della capacita, da parte del richiedente I'affidamento, di fare fronte alle proprie obbligazioni indi-
pendentemente dalle garanzie offerte. In tale senso I'acquisizione delle garanzie non deve influire sulla
determinazione della classe di merito di credito della controparte.

Relativamente alle attivita finanziarie deteriorate, i criteri in materia di classificazione dei crediti applicati dal
Gruppo Bancario sono coerenti con i Principi Contabili Internazionali e con le istruzioni definite dalla Banca
d'ltalia.

In particolare é stata ricompresa nella definizione e quantificazione del proprio portafoglio “non performing”
la clientela: a) soggetta ad azioni legali per il recupero forzoso del credito (sofferenze); b) in obiettiva dif-
ficolta nel breve termine nella restituzione dei finanziamenti erogati (incagli); c) oggetto di operazioni di
ristrutturazione delle esposizioni (crediti ristrutturati); d) con crediti scaduti o sconfinati da oltre 180 giorni in
misura superiore al 5% dell'intera esposizione (past due o inadempimenti persistenti).

Si segnala che I'ammontare delle attivita deteriorate rappresenta il 2,7% del totale dei crediti verso clientela.

Rischi di mercato

In relazione ai rischi di mercato, definiti come rischi rivenienti dalle fluttuazioni di valore delle posizioni finan-
ziarie della banca conseguenti a variazioni nei prezzi e nei fattori di mercato, il Gruppo Bancario Unipol Banca
risulta esposto in modo residuale sulle posizioni di proprieta rivenienti sia dall'operativita di trading (trading
book) sia soprattutto dall’'operativita commerciale e dalle scelte di investimento strategiche (banking book).
Lo strumento utilizzato per la misurazione del rischio di mercato sulle posizioni assunte é il Value at Risk
(VaR) calcolato secondo il metodo della varianza-covarianza.

A partire da gennaio 2007, al Value at Risk & stato aggiunto in valore assoluto lo shilancio tra utili/perdite e
plus/minus, in modo da intervenire nel caso si raggiungano degli stop-loss predeterminati, non solo in fun-
zione delle perdite future attese, ma anche tenendo conto di quelle eventualmente gia realizzate. Nell'arco
del 2007 lo shilancio fra utili/perdite e plus/minus & sempre stato positivo, evitando cosi il raggiungimento
degli stop-loss prefissati.

Rischio di liquidita

L'analisi dei processi di gestione e la metodologia di misurazione del rischio di liquidita hanno come obietti-
vo, di garantire il mantenimento di riserve di liquidita sufficienti a soddisfare la solvibilita nel breve termine
nonché il mantenimento di un sostanziale equilibrio tra le scadenze medie di impieghi e raccolta.



5.3 Informazioni integrative settore Danni

Nota metodologica sulla determinazione delle riserve e ipotesi adottate nel liability adequacy test (LAT)
[l processo che ha portato alla determinazione delle ipotesi & stato impostato in modo da realizzare una valu-
tazione neutra (né ottimistica né prudenziale) delle passivita, nell'intento di quantificare una stima quanto piu
possibile aderente alla realta. La fonte dei dati & interna e i trend sono stati studiati su statistiche annuali e
verificati in corso d'anno su base mensile. Le assunzioni sono state verificate, per quanto possibile, con stati-
stiche di mercato. Nel caso di informazioni mancanti o ridotte o inattendibili, si & proceduto con I'adozione di
ipotesi prudenziali nello stimare il costo ultimo.

La natura stessa del business assicurativo rende molto difficoltoso prevedere con certezza il costo a cui sara
liquidato un sinistro. La riserva di ciascun sinistro denunciato & appostata da un liquidatore in base alle in-
formazioni in suo possesso e all'esperienza maturata su casi analoghi. | preventivi immessi a sistema sono
periodicamente aggiornati in base a nuove informazioni sul sinistro. Il costo ultimo puo variare con lo sviluppo
del sinistro stesso (per esempio: peggioramento delle condizioni in caso di lesioni) o in caso di eventi cata-
strofici. Stimare il costo ultimo appare molto difficile e gli elementi di complessita variano a seconda del ramo
considerato.

Essendo I'attivita del Gruppo concentrata in Italia, la maggior esposizione a rischi catastrofici & rappresentata
da eventi naturali quali Terremoto e Alluvioni.

Per questo tipo di rischio & prevista una copertura riassicurativa che copre gli eventi in maniera differenziata
rispetto al proprio portafoglio per le societa del gruppo. Le soglie individuate sono giudicate sufficientemente
prudenti in base ad elaborazioni fatte con modelli statistici di simulazione sulle esposizioni dettagliate della
compagnia.

La stima delle riserve per i sinistri denunciati & ottenuta attraverso il metodo dell'inventario; nel caso dei rami

di responsabilita civile inoltre, le stime dei liquidatori sono integrate in base alle risultanze di metodi statistici

come il “Chain-Ladder” e il Bornhuetter Ferguson” e a valutazioni sui costi medi dell'esercizio (per gruppi

omogenei e sufficientemente numerosi di sinistri).

[l metodo del Chain-Ladder viene applicato al pagato, al carico, e al pagato inflazionato. Il metodo si basa sul-

I'analisi storica dei fattori di sviluppo dei sinistri. La scelta dei fattori di sviluppo viene fatta sui dati del pagato

cumulato, il quale produce una stima del costo ultimo per anno di accadimento se i sinistri di tale anno non

sono completamente pagati.

[l metodo del Chain-Ladder & appropriato per i settori in cui vi & stabilita nei dati, quindi non ¢ adatto nei casi

in cui manca un serie storica significativamente stabile.

[l metodo Bornhuetter Ferguson utilizza una combinazione tra un benchmark, o stime del rapporto sinistri a

premi a priori, € una stima basata sui sinistri accaduti (Chain-Ladder).

Le due stime sono combinate usando una formula che attribuisce maggior peso in base all'esperienza. Questa

tecnica é usata nelle situazioni nelle quali i dati non sono adatti alla proiezioni (anni recenti e nuove classi di

rischio).

Questi metodi estrapolano il costo ultimo per ciascun anno di avvenimento e per gruppi omogenei di rischi, in

base ai trend registrati in passato sullo sviluppo dei sinistri del Gruppo. Nel caso in cui ci sia ragione di ritenere

non validi i trend registrati si & proceduto con il modificare alcuni fattori di sviluppo, adeguando la proiezione

alle informazioni attualmente in nostro possesso.

Alcuni esempi di fenomeni che impattano sui trend potrebbero essere:

- cambiamenti nei processi liquidativi che comportino differenti approcci alla riservazione

- trend di mercato che evidenzino degli incrementi maggiori rispetto all'inflazione (possono essere legati alla
congiuntura economica, a sviluppi politici, legali o sociali)

- fluttuazioni casuali incluso I'impatto dei sinistri “gravi”.

La stima dei sinistri avvenuti ma non ancora denunciati & fatta sulla base dei trend storici interni, stimando
separatamente il numero e i costi medi dei sinistri.

Come consentito non si & proceduto all'attualizzazione delle riserve.

Cambio nelle ipotesi adottate e analisi della sensibilita del modello

[l valore stimato del costo relativo alle generazioni 1998-2006, al 31/12/2007 & pari a 23.532 milioni di euro,
in leggero calo rispetto alla valutazione fatta al 31/12/2006 sulle stesse generazioni (23.597 milioni di euro).
La nuova stima tiene conto dei risparmi registrati sui sinistri definiti e delle necessarie rivalutazioni sui sinistri
che rimangono aperti.

[ valori del Liability Adequacy Test (LAT) indicano complessivamente una sufficienza delle riserve nella misura
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dello 0,5% con un'ipotesi di inflazione specifica di settore al 5% (per i rami di responsabilita civile).

I rischi che scaturiscono dai contratti assicurativi sono complessi e soggetti a numerose variabili che compli-
cano I'analisi quantitativa della sensitivita.

Per valutare la sensibilita dei modelli al cambio delle ipotesi sono state valutate le riserve ipotizzando I'aumen-
to di un 1% del tasso di adeguamento dei costi medi dei sinistri.

Ipotesi di maggiore inflazione di 1%
dati in milioni di euro

Ante 1998 1998-2007 Totale Delta %
Riserve di Bilancio 382 5.484 5.867
LAT 5% 382 5.454 5.836 -0,5%
LAT 6% 382 5.487 5.870 0,1%

Lincidenza dell'importo dei 455 sinistri gravi (oltre 800.000 euro per R.C.Auto, oltre 400.000 euro per R.C.Generale
e 350.000 euro per Incendio) sulle riserve complessive dei tre rami & pari all'11,8%. Ipotizzando un aumento del
numero dei sinistri gravi nella misura del 10% si avrebbe un aggravio di riserve di 41,3 milioni di euro.

Lincidenza dei sinistri in delega altrui sul totale delle riserve & pari al 5,6%. Ipotizzando una rivalutazione da parte
delle delegatarie di questi sinistri nella misura del 5,0% si avrebbe un aggravio di costo pari a 16,3 milioni di euro.
Nel valutare i risultati di queste variazioni, si deve tenere presente che le analisi condotte sono di tipo determini-
stico e non si tiene conto di eventuali correlazioni.

Sviluppo dei sinistri (smontamento delle riserve)

Nelle tabelle di sviluppo dei sinistri & riportata la stima dei costi di primo anno, per ciascuna generazione di avve-
nimento dal 1998 al 2007, e gli aggiustamenti fatti negli anni successivi in seguito alla definizione del sinistro o
all'adeguamento del preventivo in base a maggiori informazioni pervenute sul sinistro stesso.

La riga che riporta la variazione rispetto alla riserva di primo anno deve essere considerata a se stante poiché
aggiustamenti successivi possono gia essere stati recepiti nei valori degli anni pit recenti.

L'estrapolazione, dai risultati delle successive tabelle, di giudizi di adeguatezza o inadeguatezza delle riserve,
deve essere fatta con la massima cautela.

[l Gruppo ritiene che le riserve appostate per sinistri denunciati 0 ancora da denunciare avvenuti entro il
31/12/2007 alla luce delle informazioni attuali siano adeguate. Naturalmente, in quanto stime, non vi &
un‘assoluta certezza dell'adeguatezza delle riserve stesse.

Sviluppo dei sinistri (tutti i rami escluso Assistenza)
(dati in milioni di euro)

Anno di avvenimento 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 TOTALE
Stima cumulata dei sinistri

al termine dell’anno di avvenimento 2291 2468 2541 2524 2625 2715 2792 2831 2953 3.102 26.841

un anno dopo 2351 2440 2492 2489 2546 2649 2739 2787 2.954

due anni dopo 2337 2464 2503 2472 2540 2.653 2.744 2.954

tre anni dopo 2363 2469 2479 2469 2563 2744 2.763

quattro anni dopo 2377 2501 2485 2479 2568 2.631

cinque anni dopo 2392 2515 2492 2476 2.567

sei anni dopo 2411 2515 2490 2474

sette anni dopo 2413 2512 2.486

otto anni dopo 2414 2513

nove anni dopo 2.410

Stima cumulativa dei sinistri 2410 2513 2488 2474 2567 2.631 2734 2763 2954 3.102 26.634
Pagamenti cumulati 2289 2338 2300 2232 2244 2236 2234 2131 1978 1.169 21.150
Variaz. rispetto alla valutazione di 1° anno 119 45 -55 -50 -58 -84 -58 -68 1 0

Riservato al 31/12/2007 121 175 186 242 322 395 501 632 976 1.933 5.484
Effetti dell'attualizzazione

Valore a bilancio 1217 175 186 242 322 395 501 632 976 1933 5.484

Lo smontamento della stima dei sinistri avvenuti ma non ancora denunciati (IBNR) fatta al 31/12/2006 evi-
denzia nel 2007 una insufficienza complessiva di 76,4 milioni di euro pari al 22,1% della stima stessa dovuta
all'emergere di sinistri gravi nel ramo R.C.Generale e ad alcuni stanziamenti a copertura di sinistri che verran-
no denunciati con maggior differimento.



5.4 Informazioni integrative settore Vita
Processi per l'assunzione e la gestione del rischio

Rischio di mortalita

[l Gruppo Unipol attua una politica di assunzione dei rischi diversificata per canale di vendita e per tipologie
tariffarie. Grande attenzione € posta in particolare sull'assunzione di polizze temporanee caso morte dove le
procedure prevedono limiti assuntivi sia sul capitale che sull'eta dell'assicurato. Per tale categoria di polizze
I'emissione avviene con la compilazione del questionario sanitario, professionale e sportivo e, in base alle
risposte fornite, I'emissione puo avvenire in autonomia da parte dell'intermediario o mediante la validazione,
da parte della Direzione, di deroghe assuntive con |'eventuale applicazione di sovrappremi sanitari, sportivi 0
professionali. Per capitali od eta superiori ai limiti assuntivi assegnati alla rete di vendita la valutazione del
rischio & demandata alla Direzione che esamina, con il supporto del proprio consulente medico, gli accerta-
menti sanitari del caso. Per capitali superiori a importi predeterminati la valutazione del rischio avviene di
concerto con il riassicuratore.

Per i contratti rischio morte, in forma collettiva, I'emissione & riservata alla Direzione, eventualmente in col-
laborazione con il riassicuratore; gli accertamenti sanitari sono richiesti in base ad una griglia, per fasce di
capitali, appositamente predisposta e concordata con il riassicuratore.

La qualita della assunzione delle Compagnie del Gruppo & evidenziata dal confronto della mortalita effettiva
del portafoglio con la mortalita teorica dello stesso. Tale confronto evidenzia anche nel 2007 una mortalita
effettiva significativamente inferiore alla mortalita teorica.

Sotto il profilo degli importi assicurati caso morte, come gia segnalato, il Gruppo ricorre a coperture riassi-
curative a premio di rischio coerenti con la natura dei prodotti commercializzati e con livelli di conservazione
adeguati alla struttura patrimoniale delle singole Compagnie. | principali riassicuratori vita del Gruppo, carat-
terizzati da una elevata solidita finanziaria, sono Swiss Re e Munich Re.

Unipol Assicurazioni presta riassicurazione attiva a premio di rischio nei confronti di Quadrifoglio Vita, salvo
poi retrocedere i rischi assunti ai suoi riassicuratori. BNL Vita, in particolare, adotta una politica riassicurativa
relativa a polizze temporanee caso morte basata su trattati in quota o per eccedente a seconda della tipologia
dei contratti riassicurati. Per quanto concerne la riassicurazione a premi commerciali, nel corso del 2007, si
¢ proceduto ad anticipare la definitiva chiusura di alcuni trattati secondari le cui caratteristiche, per masse e
volumi, erano limitate e quindi scarsamente significative, stante comunque il processo di run-off dell'intero
portafoglio riassicurato.

Opzione rendita
Alcuni contratti assicurativi vita offrono alla scadenza la possibilita per il cliente di optare per una prestazione

liquidabile sotto forma di rendita in luogo della riscossione del capitale maturato. Per tali contratti il Gruppo
e esposto, quindi, ad un rischio longevita, dovuto al progressivo trend di allungamento della vita umana. Gia
da alcuni anni tale rischio € limitato nei nuovi contratti rimandando il calcolo del coefficiente della rendita e
la definizione del tasso minimo garantito al momento della erogazione della prestazione. Per i contratti gia
in portafoglio, con coefficiente di rendita garantito e calcolato con basi demografiche non aggiornate, si &
provveduto ad una adeguata integrazione delle riserve matematiche pari a circa 40 milioni di euro su basi
consolidate. Tale valore é ritenuto adeguato in quanto calcolato sulla base di ipotesi di coefficienti di propen-
sione alla rendita superiori a quelli attualmente registrati.

Opzione differimento

Le Compagnie del Gruppo, per alcune tipologie di polizze, offrono ai clienti la possibilita di differire, totalmente
o0 parzialmente per un numero di anni deciso dal contraente stesso, il pagamento del capitale assicurato a
scadenza.

In caso di decesso dell’assicurato nel periodo di differimento, verra corrisposto ai beneficiari designati il capi-
tale rivalutato, quale risulta alla data del decesso. Su esplicita richiesta del contraente, il contratto puo essere
riscattato totalmente o parzialmente in qualsiasi momento. Nel caso di riscatto parziale il capitale residuo con-
tinuera a rivalutarsi fino alla scadenza contrattuale secondo le condizioni in vigore al momento dell'opzione.
L'opzione di differimento non determina rischi aggiuntivi se non per I'impegno assunto dalla Compagnia in
termini di minimo garantito.

La propensione ad esercitare questa opzione viene valutata nell'analisi delle decadenze applicate al portafo-
glio, finalizzata al monitoraggio degli impegni assunti, con particolare riferimento ai livelli di garanzia finanzia-
ria ed alle dinamiche di adeguamento delle prestazioni contrattualmente previsti.
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Opzione tasso minimo garantito

Le societa del Gruppo commercializzano numerosi prodotti con rendimenti collegati ai risultati ottenuti dalle
gestioni separate. Nella maggior parte dei casi tali prodotti offrono dei tassi di rivalutazione minimi garantiti,
per cui le Compagnie del Gruppo sono esposte al rischio di non ottenere dagli attivi investiti rendimenti su-
periori 0 in linea con quelli retrocessi agli assicurati. In considerazione dell'andamento dei tassi di interesse
di mercato, ed in osservanza a disposizioni emanate dall'Organo di Vigilanza, il tasso minimo garantito offerto
nei prodotti commercializzati & stato progressivamente ridotto nel corso degli ultimi anni fino a raggiungere
il 2% nel 2005.

In portafoglio sono, quindi, presenti polizze, sottoscritte in anni precedenti, che prevedono tassi minimi garan-
titi superiori a quelli commercializzati ora. In particolare circa il 27% delle riserve consolidate, sempre riferite
alle sole polizze i cui rendimenti sono collegati a gestioni separate, offrono tassi di rivalutazione minimi pari al
4%, mentre un altro 15% delle riserve consolidate garantisce tassi minimi di rivalutazione del 3%.

Il rischio connesso a tali opzioni viene monitorato e valutato con metodi e strumenti che consentono una
gestione quantitativa dei rischi assunti dal Gruppo favorendo una riduzione della volatilita degli utili e
consentendo un‘allocazione ottimale delle risorse finanziarie.

Asset & Liability Management (ALM)

Il rischio connesso alle suddette opzioni viene monitorato e valutato con metodi e strumenti che consentono

una gestione quantitativa dei rischi assunti dal Gruppo favorendo una riduzione della volatilita degli utili e

consentendo un’allocazione ottimale delle risorse finanziare.

Per valutare correttamente gli impatti economici e patrimoniali dei rischi finanziari vengono effettuate le ana-

lisi in una ottica di ALM (Asset Liability Management), ovvero considerando congiuntamente attivi e passivi

del Gruppo. Molti degli strumenti utilizzati per monitorare I'esposizione ai rischi di mercato sono applicati agli

attivi (portafoglio titoli) e congiuntamente ai passivi (riserve, impegni della Compagnia al netto degli impegni

degli assicurati).

In particolare, il sistema ALM del Gruppo permette di effettuare le seguenti analisi:

e cash-flows matching: confronto fra i flussi del portafoglio titoli (cedole e capitali in scadenza) e i flussi dei
passivi; tale analisi permette di valutare eventuali problemi di liquidita nel tempo;

e duration gap: indicatore che permette di analizzare la sensitivita del valore netto “di mercato” a movimenti
paralleli della curva dei tassi;

e analisi di sensitivita: valutazione degli effetti economici e patrimoniali generati dalla variazione di uno o pil
fattori di rischio (finanziari, demografico-attuariali) sugli attivi e sui passivi. L'analisi viene fatta sia con un
approccio deterministico sia con modelli stocastici per la dinamica dei principali drivers di rischio.

A fronte del rischio di un possibile scostamento tra i tassi di rendimento prevedibili delle attivita a copertura
delle riserve tecniche collegate a gestioni separate e gli impegni assunti, le riserve matematiche delle Compa-
gnie del Gruppo sono state integrate anche in conformita a quanto disposto dal provvedimento Isvap 1801G
del 21 febbraio 2001.

Anche i principi contabili IAS/IFRS prevedono I'effettuazione del Liability Adeguacy Test per verificare I'ade-
guatezza delle riserve tecniche dei contratti rispetto alle garanzie finanziarie offerte.

Per I'esecuzione del test le compagnie del Gruppo hanno utilizzato, per le principali gestioni separate, la mo-
dellizzazione gia predisposta per I'analisi ex provvedimento 1801G estendendo le valutazioni ad una durata
di 25 anni.

Pricing, caricamenti /altri addebiti e modalita di retribuzione della rete

Le societa del Gruppo, nello sviluppo delle politiche di pricing dei prodotti, ricorrono, in generale, alle clas-
siche strutture che prevedono la presenza di caricamenti sul premio versato e/o di margini ricorrenti legati
al mantenimento in vita del contratto. Tali caricamenti, destinati alla copertura dei costi di acquisizione e
incasso dei contratti e dei costi di gestione, sono normalmente previsti in via percentuale (variabile in funzione
dell'importo versato o del cumulo premi, dell’eta dell'assicurato e della durata contrattuale ) /o sotto forma
di cifra fissa.

Per le tariffe di tipo index-linked & normalmente previsto un costo fisso di emissione oltre a un caricamento
implicito dato dalla differenza tra il valore nominale dell'obbligazione ed il prezzo di acquisto del titolo posto a
copertura degli impegni tecnici assunti dalla compagnia, mentre non sono previste fonti reddituali successive
all'emissione del contratto.

Nel corso della durata contrattuale, i margini ricorrenti per le Compagnie si concretizzano normalmente sotto
forma di retrocessioni parziali del rendimento lordo delle gestioni separate o dei titoli a fronte di specifiche
provviste e attraverso un rendimento minimo predefinito trattenuto dalle Compagnie. Per quanto concerne i
prodotti unit-linked i margini ricorrenti, sotto forma di commissioni applicate, possono essere variabili o fissi



in funzione dei fondi di riferimento. Sono inoltre previsti costi per switch tra fondi diversi per lo pil espressi
in cifra fissa.

Per una parte consistente dei contratti a premio unico o ricorrente in caso di riscatto (totale o parziale), so-
prattutto nei primi anni di vita del contratto, & prevista una penale espressa come percentuale del capitale
e/o come cifra fissa. Per la maggior parte dei contratti a premio annuo in caso di riscatto totale & prevista una
penale attraverso |'applicazione di un tasso di sconto alla prestazione assicurata in vigore per il numero di
anni mancanti alla scadenza del contratto. Tale tasso & spesso funzione della durata trascorsa e variabile in
funzione del tasso minimo garantito.

Nel caso in cui il contratto preveda il versamento di cedole periodiche, puo essere previsto un costo per il
pagamento di tali importi.

Nel caso di recesso contrattuale dell’assicurato sono previsti dei costi in cifra fissa destinati al recupero delle
spese sostenute per I'emissione del contratto.

La remunerazione della rete di vendita viene regolata all'interno di accordi quadro rinnovati annualmente nelle
compagnie di bancassicurazione e, ogni tre anni, nelle compagnie multiramo (Unipol e Aurora). La remunera-
zione della rete sui singoli prodotti commercializzati viene fissata di volta in volta in funzione del pricing degli
stessi.

Sono normalmente previste provvigioni relative all’acquisizione di nuovi contratti ed al mantenimento di quelli
in portafoglio (management fee): cio si traduce genericamente in una provvigione di acquisto per i contratti di
nuova stipulazione e in una provvigione ricorrente legata alla esistenza e consistenza del portafoglio polizze.

In particolare i contratti a premio annuo prevedono provvigioni d'acquisto liquidate interamente con la prima
annualita, tuttavia il 30% delle stesse si intende maturata solo con I'incasso della seconda annualita, e prov-
vigioni d'incasso a partire dalla seconda annualita.

Al raggiungimento di determinati obiettivi annui di produzione vengono normalmente riconosciuti alla rete
produttiva dei rappel ossia delle maggiorazioni normalmente calcolate sulle provvigioni d'acquisto effettiva-
mente liquidate nel periodo.

Composizione del portafoglio assicurativo

La raccolta viene effettuata per le compagnie Unipol ed Aurora prevalentemente tramite la rete agenziale e
trattative di Direzione, mentre le societa BNL Vita (rete filiali BNL) e Quadrifoglio Vita (rete filiali BAM) ope-
rano attraverso sportelli bancari. La raccolta della compagnia di bancassicurazione Quadrifoglio Vita, € stata
consolidata al 50% per effetto della pari partecipazione detenuta dal Gruppo Unipol nella stessa, mentre BNL
Vita é stata consolidata al 50% nel primo semestre e al 100% nel secondo semestre a seqguito dell’acquisizione
da parte del Gruppo della maggioranza delle azioni BNL Vita (51%).

Si segnala che anche in Unipol Assicurazioni ed Aurora Assicurazioni una parte della raccolta Vita, pari al 17%
circa di quella complessiva delle due societa (15% nel 2006), proviene da canali bancari, costituiti prevalente-
mente dalle filiali di Unipol Banca e da banche del Gruppo Banco Popolare.

Sulla base della classificazione dei prodotti di cui sopra la raccolta diretta consolidata 2007 risulta cosi ripar-
tita:

Raccolta diretta Vita Consolidata (*) Unipol Aurora Quadrifoglio BNL Navale Totale
Assicurazioni Assicurazioni Vita Vita Vita

valori in milioni di euro

Premi assicurativi (IFRS4) 928 746 174 2.612 1 4.461

var % su 2006 -38,8% -37,4% -58,0% -16,9% n.s -28,8%

Prodotti Investment (IAS39) 9 6 2 1 -0 18

var % su 2006 -20,0% -35,7% -71,7% -71,3% n.s. -40,2%

Totale raccolta Vita 937 752 175 2.613 1 4.478

var % su 2006 -38,7% -37,4% -58,1% -17,0% n.s. -26,9%

Composizione:

Prermi assicurativi (IFRS4) 99,0% 99,2% 99,1% 100,0% 100,0% 99,6%

Prodotti Investment (IAS39) 1,0% 0,8% 0,9% 0,0% -0,0% 0,4%

(*) La raccolta di Quadrifoglio Vita  considerata al 50%; mentre la raccolta di BNL Vita, consolidata al 50% nel 1° semestre ed al
100% nel 2° semestre, viene considerata al 100% sia nel 2007 che nel 2006. La raccolta di Unipol Assicurazioni e Aurora Assicurazio-
ni é relativa a dati pro-forma.

La raccolta diretta vita al 31/12/2007 del Gruppo ¢ stata pari a euro 4.478 milioni (prodotti assicurativi pil
prodotti di investimento) con un decremento del 29% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente. La rac-
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colta diretta effettuata dalle compagnie multiramo (Unipol e Aurora) ammonta ad euro 1.689 milioni (37,7%
del totale consolidato) mentre la raccolta diretta consolidata proveniente dal canale bancassicurativo € pari a
euro 2.788 milioni (62,3% del totale consolidato).

| premi assicurativi sono pari al 99,6% del totale della raccolta, sostanzialmente in linea con il 2006.

Premi assicurativi diretti: Unipol Aurora Quadrifoglio BNL Navale Totale

tipologia raccolta Assicurazioni  Assicurazioni Vita Vita Vita

valori in milioni di euro

Premi tradizionali 539 508 133 399 1 1.580

Premi finanziari 194 234 N 2.213 0 2.681

Fondi pensione 195 4 0 0 0 200

Premi assicurativi (IFRS4) 928 746 174 2.612 1 4.461

di cui Investment con DPF 318 6 132 351 1 808
34,3% 0.8% 75,9% 13,4% 100,0% 181%

La raccolta diretta consolidata di premi assicurativi 2007 & costituita prevalentemente da polizze tradizionali
di Ramo Il (caratterizzate da un significativo livello di rischio assicurativo) pari a 2.681 milioni di euro e
costituiscono il 60% della raccolta complessiva. La maggior parte dei premi assicurativi (3.654 milioni di euro,
pari a circa I'82% dei premi) risulta composta da prodotti /nsurance (nel 2006 era il 43%). Tale fenomeno
¢ principalmente dovuto alla modifica del mix produttivo, che ha visto, in coerenza con linee strategiche
volte a privilegiare |'attivita retail, una forte contrazione dei contratti di capitalizzazione rivalutabili (classificati
Investment con DPF).

Anche nel 2007 la raccolta assicurativa del Gruppo é stata fortemente caratterizzata da una elevata presenza
di premi unici che rappresentano il 91% della raccolta complessiva consolidata, mentre il restante 9% & com-
posto da premi annui o ricorrenti riferibili soprattutto a contratti tradizionali di Ramo I.

5.5 Operazioni con parti correlate

Come gia precedentemente illustrato, per effetto del progetto di riorganizzazione societaria e funzionale del
Gruppo, la Capogruppo UGF ha assunto le caratteristiche di holding, con il compito di indirizzare e controllare
le attivita del Gruppo e gestire tutte le attivita ed i servizi che non incidono sulla differenziazione competitiva
delle singole societa operative, in modo da ottimizzare le economie di scala, di scopo e di know how emer-
genti dalla concentrazione delle suddette attivita. | servizi che UGF eroga alle societa del Gruppo riguardano
principalmente le seguenti aree aziendali:

¢ informatica (prestazione di sistemi informativi e gestione di apparati trasmissivi e di elaborazione dati);

e liquidativa (gestione e liquidazione dei sinistri);

e amministrativa (prestazioni di natura contabile, amministrativa e bilancistica);

e immobiliare;

® acquisti;

e commerciale e tecnica (supporto nella ideazione e realizzazione di politiche);

e distributive nell'area danni e vita, e di sviluppo prodotti nell'area vita;

e personale ed organizzazione (gestione delle risorse umane);

e pianificazione e controllo di gestione;

e normativa (prestazioni a supporto dell’area legale, del controllo interno, della gestione dei rischi e del rispet-
to del quadro normativo di settore);

® comunicazione;

Per quanto concerne la gestione finanziaria delle societa del Gruppo, I'attivita & stata accentrata in Unipol
SGR.

Tali rapporti non comprendono operazioni atipiche o inusuali.

Il costo sostenuto da UGF per I'erogazione dei servizi centralizzati considera, in particolare, le seguenti com-
ponenti:

- costo del personale;

- costi di funzionamento (IT, logistica,ecc.);

- costi generali (consulenze, spese legali, ecc.).



Per i servizi centralizzati ritenuti a valore aggiunto (quali, ad esempio, le attivita di liquidazione dei sinistri,
di gestione del personale e organizzazione, di prestazioni di servizi informativi, ecc.), gli addebiti relativi alle
societa operative sono stati incrementati di un mark up del 3% rispetto al costo ripartito.

Si segnala che, nel corso dell'esercizio, nell'ambito dell'OPA per I'acquisto di azioni Aurora, UGF ha acquisito
dalla propria controllante Finsoe spa, il 7,02% delle azioni Aurora per un corrispettivo di 158,2 milioni di
euro.

La Capogruppo UGF e controllata da Finsoe spa che detiene il 50,75% del capitale sociale ordinario e, indiret-
tamente da Holmo spa, che detiene il 71,07% del capitale sociale di Finsoe.

Si precisa inoltre che nessun azionista della Capogruppo UGF esercita attivita di direzione e coordinamento, ai
sensi degli art. 2497 e seguenti del Codice Civile.

Relativamente a Finsoe spa, titolare di una partecipazione in UGF spa, tale da assicurarle il controllo di diritto
ai sensi dell'art. 2359, comma 1, n. 1, c.c., si segnala che la stessa non esercita alcuna attivita di direzione o
di coordinamento, né tecnico né finanziario, in relazione a UGF spa.

Nella seguente tabella si riportano le operazioni con le parti correlate (societa controllanti, collegate, conso-
ciate e altre) relative all’esercizio 2007, cosi come previsto dallo IAS 24 e dalla Comunicazione CONSOB n.
DEM/6064293/2006.

Non sono state rilevate le operazioni con le societa controllate in quanto nella elaborazione del bilancio con-
solidato le operazioni infragruppo tra le societa consolidate con il metodo integrale e proporzionale sono state
elise nel normale processo di consolidamento.

Informazioni relative alle operazioni con parti correlate al 31 dicembre 2007
(importi in milioni di euro)

controllante controllante  collegate altre Totale incidenze %
diretta indiretta (3)

Attivita
4.4 Finanziamenti e crediti 21,6 30,6 58,2 01/1)
5.3 Altri crediti 16,4 0,0 35,7 52,1 011
6.5  Altre attivita 0,0 25 25 0,0 (7)
Totale 44,0 0,0 68,8 0,0 112,9 0.2 (1)
Passivita
4.2 Altre passivita finanziarie 21 23,8 259 01/1)
5.3 Altri debiti 7.8 7.8 0,0 (7)
Totale 1.8 21 23,8 0,0 33,6 0.1/7)
Ricavi e proventi
1.2 Commissioni attive 0,0 0,0 0,02
1.5.1 Interessi attivi 2,2 11 32 082
1.5.2  Altri proventi 0,3 0,3 012
1.6 Altriricavi 0,2 0,0 03 0.5 012
Totale 23 0,0 1,7 0,0 4,0 1,0 2)
Costi e oneri
2.2 Commissioni passive 0,0 0,02
2.4 Interessi passivi 0,3 0,7 05 1,6 042
25 Spese di gestione 0,1 71,6 n7i 17,0 2)
Totale 0.3 0.8 121 0,0 733 17,4 2)

(1 Incidenza calcolata sul totale delle attivita dello stato patrimoniale consolidato.

(2) Incidenza calcolata sul risultato netto consolidato di periodo.

(3) Include le consaciate e le persone fisiche identificate come parti correlate (amministratori, sindaci, direttori generali, dirigenti
con responsabilita strategiche, e rispettivi famigliari).

L'incidenza sul totale liquidita netta derivante dall attivita operativa non é stata calcolata in quanto il parametro di riferimento risulta
negativo.

Linformazione relativa ad amministratori, sindaci, direttori generali e dirigenti con responsabilita strategiche
non comprende le retribuzioni e i compensi per la carica /o attivita prestata.

| compensi spettanti nell’esercizio 2007 ad Amministratori, Sindaci e Dirigenti con responsabilita strategiche
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della Capogruppo, per lo svolgimento delle loro funzioni in UGF ed in altre imprese incluse nell’area di conso-
lidamento, ammontano a euro 9 milioni, cosi dettagliati (in milioni di euro):

- Amministratori 4.8
- Sindaci 0,6
- Dirigenti con responsabilita strategiche 3.6 (%

(*) l'importo comprende redditi di lavoro dipendente per euro 2,7 milioni e compensi per le cariche ricoperte
in societa controllate per euro 0,4 milioni, non percepiti ma versati a UGF.

5.6 Eventi ed operazioni significative non ricorrenti

Nel corso del 2007 non si sono verificati eventi o operazioni significative non ricorrenti da segnalare, oltre a
quanto gia ampiamente illustrato nella relazione sulla gestione relativamente al progetto di riorganizzazione
societaria del Gruppo.

5.7 Posizioni o transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali

Si segnala che non si sono verificate operazioni atipiche e/o inusuali che, per significativita, rilevanza, natura
delle controparti oggetto della transazione, modalita di determinazione del prezzo di trasferimento e per il
loro verificarsi in prossimita alla chiusura dell'esercizio, possano dar luogo a dubbi in ordine: alla correttezza
e completezza dell'informazione contenuta nel presente bilancio consolidato, al conflitto d'interesse, alla sal-
vaguardia del patrimonio aziendale e alla tutela degli azionisti di minoranza.

5.8 Gestione del capitale

La gestione del capitale riguarda I'insieme delle politiche e delle scelte necessarie per definire la dimensione e
la composizione del capitale disponibile. La combinazione ottimale tra i diversi strumenti alternativi di capitaliz-
zazione viene gestita in coerenza con i profili di rischio assunti. L'obiettivo & di garantire la continuita aziendale
e il supporto allo sviluppo delle attivita del Gruppo, nel rispetto dei requisiti di solvibilita definiti dalle normative
di vigilanza in relazione alle attivita esercitate dalle societa del Gruppo in settori quali quello assicurativo e
bancario.

Ulteriore obiettivo & quello di massimizzare il valore per gli azionisti ed il ritorno economico, riconoscendo loro
una remunerazione in linea con il profilo di rischio del Gruppo.

Nella fase attuale di evoluzione della normativa il sistema di gestione del capitale & basato oltre che sul rispetto
delle metriche di vigilanza e dei requisiti considerati dalle agenzie di rating, anche su valutazioni interne del
valore economico e dei relativi rischi delle diverse poste di bilancio.



5.9 Attivita e passivita riclassificate a seguito dell’applicazione dell'lFRS 5

Attivita

1.1
12

2.1
2.2

4.1
42
43
4.4
4.5
4.6

5.1
5.2
5.3

6.1

6.2
6.3
6.4
6.5

ATTIVITA IMMATERIALI

Avviamento

Altre attivita immateriali

ATTIVITA MATERIALI

Immobili

Altre attivita materiali

RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
INVESTIMENTI

Investimenti immobiliari

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Investimenti posseduti sino alla scadenza
Finanziamenti e crediti

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
CREDITI DIVERSI

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta
Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione

Altri crediti

ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

Attivita non correnti o di un gruppo in dismissione
possedute per la vendita

Costi di acquisizione differiti

Attivita fiscali differite

Attivita fiscali correnti

Altre attivita

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI
TOTALE ATTIVITA

Passivita

2
3
4
41
42
5
5.1
5.2
5.3
6
6.1
6.2
6.3
6.4

ACCANTONAMENTI

RISERVE TECNICHE

PASSIVITA FINANZIARIE

Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
Altre passivita finanziarie

DEBITI

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta
Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione

Altri debiti

ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

Passivita di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita
Passivita fiscali differite

Passivita fiscali correnti

Altre passivita

TOTALE PASSIVITA

31/12/2007
ante riclassifiche

1.812,3
1.775,7
36,6
4349
380,2
54,7
593,2
40.645,3
3154
29,5
2.161,9
11.386,4
15.618,7
11.133.3
1.445,7
940,6
1411
364,0
850,3

61.1
4442
45,9
2991
4176
46.199,2

55,5
27.290,7
12.228,4

3.779,3
8.449,1
428,9
78,1
10,3
340,5
9213
0,0
229,0
97.9
594.4
40.924,9

riclassifiche
IFRS 5

-0,6
0,2

04
-0,0

0,0

0,0

0,0
-1.604,8
0,0

1,2
-365,7
11,8
7819
-444,2
-15,6
0,1

0,0
-15,6
1.674,1

1.688,5
0,0
-13.4
0,0
-1,0
-53,1
0,0

0,0
-1.216,2
-418,0
-325,8
92,2
-5,0
0,0

0,0

-5,0
1.639,2
1.651,7
-8,8
0,0
-3,6

0,0

31/12/2007

1.811,7
1.775,4
36,3
4349
380,2
54,7
593,2
39.040,5
3154
28,3
1.796,2
11.374,6
14.836,8
10.689,2
1.430,1
940,5
1411
348,4
2.524.,4

1.688,5
61.1
430,8
45,9
2981
364,5
46.199,2

55,5
26.074,5
11.810,4

3.453,6
8.356,8
4239
78,1
10,3
335,6
2.560,5
1.651,7
220,2
978
590,8
40.924,9
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€

5.10 Utile per azione

Base

Utile attribuito alle azioni ordinarie (valore in euro)
Media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione nell’esercizio
Utile base per azione (euro per azione)

Diluito

Utile attribuito alle azioni ordinarie (valore in euro)
Media ponderata delle azioni ordinarie in circolazione nell'esercizio
Utile diluito per azione (euro per azione)

5.11 Dividendi proposti

| dividendi pagati dalla capogruppo UGF per I'esercizio 2006 sono stati pari ad euro 287,9 milioni, di cui 181,7
milioni relativi alla distribuzione dell’utile di esercizio, ed euro 106,2 milioni relativi alla distribuzione di Riserva
sovrapprezzo azioni. Il dividendo unitario & stato pertanto di euro 0,12 per ogni azione ordinaria ed euro 0,1252
per ogni azione privilegiata, di cui euro 0,045 per azione ordinaria e privilegiata mediante distribuzione della

Riserva sovrapprezzo azioni.

Per I'esercizio 2007 il Consiglio di Amministrazione propone all’Assemblea ordinaria degli azionisti di desti-
nare a dividendi euro 0,4161 per ogni azione ordinaria ed euro 0,4213 per ogni azione privilegiata, di cui euro
0,3411 per azione ordinaria e privilegiata mediante distribuzione della Riserva da sovrapprezzo di emissione.
Complessivamente I'importo destinato a dividendi ammonta a euro 999,8 milioni, di cui euro 184,1 milioni
relativi a distribuzione dell'utile di esercizio, ed euro 815,7 milioni di distribuzione di Riserva sovrapprezzo di

emissione.

Bologna, 20 marzo 2008

31/12/2007
237.899.216
1.466.942.930
0,16

31/12/2007
237.899.216
1.466.942.930
0,16

Il Consiglio di Amministrazione

31/12/2006
171.246.821
1.460.524.546
0,12

31/12/2006
171.246.821
1.460.524.546
0,12



Nella foto:
Carlo Levi
Riccardo legge

collezione privata Unipol
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B W N -

4.1
4.2
43
44
45
4.6

6.1
6.2

B W N -

4.1
4.2

1.1
111
1.12

1.2

1.3

14

1.5

1.6

2.1
2.12
2.1.3

2.2
2.3

2.4

2.5
2.6

Stato patrimoniale per settore di attivita

ATTIVITA IMMATERIALI

ATTIVITA MATERIALI

RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI
INVESTIMENTI

Investimenti immobiliari

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture
Investimenti posseduti sino alla scadenza
Finanziamenti e crediti

Attivita finanziarie disponibili per la vendita

Attivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
CREDITI DIVERSI

ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

Costi di acquisizione differiti

Altre attivita

DISPONIBILITA LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI
TOTALE ATTIVITA

PATRIMONIO NETTO

ACCANTONAMENTI

RISERVE TECNICHE

PASSIVITA FINANZIARIE

Passivita finanziarie a fair value rilevato a conto economico
Altre passivita finanziarie

DEBITI

ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA

milioni di euro

Gestione Danni

31/12/2007
1911
380,3
451,5

6.858,4
309,4
31.4
649,1
1.238,8
4.075,3
554,5
1.062,5
3351
37.1
298,0
439,0
9.717,8

34,7
7.499.4
3133
69,3
244,0
316,0
317,5

31/12/2006
756,1
4118
5223

8.384,3
2971
639,4

48,4
728,7

5.520,5

1.150,1
936,9
290,7

43,2
2475
1.501,4
12.803,4

384
1.392,8
500,1
25,0
4751
408,2
323,6

Conto economico per settore di attivita

Premi netti

Premi lordi di competenza

Premi ceduti in riassicurazione di competenza
Commissioni attive

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

Proventi derivanti da partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari
e investimenti immobiliari

Altri ricavi

TOTALE RICAVI E PROVENTI

Oneri netti relativi ai sinistri

Importi pagati e variazione delle riserve tecniche
Quote a carico dei riassicuratori

Commissioni passive

Oneri derivanti da partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari
e investimenti immobiliari

Spese di gestione
Altri costi
TOTALE COSTI E ONERI

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE

milioni di euro

Gestione Danni

31/12/2007
3.934,3
42336

-299,3
2,7
-43,0

26,8

461,6

71,0
4.453,3
2.854,9
3.049.2

-194,3
2,7
03

107,9

888,5
103,9
3.958,3
4949

31/12/2006
3.706,2
4.0182

-312,0
2,1
921

14,3

4124

37.3
4.264,3
2.709,5
2.922,3

2127
2,1

161,2

827.0
88,8
3.788,6
475,7

Gestione Vita
31/12/2007 31/12/2006
150,8 118,5
0.1 0,1
141,7 135,2
21.336,5 19.877.9
2,0 1.8
170,3 335,2
1.147,2 989,4
646,9 1.266.3
10.032,4 10.266,4
9.337,7 7.018,9
341,2 2233
1.986,4 2438
20,3 27,0
1.966,1 216,8
920,9 1.789,1
24.871,6 22.387,9
15 11
18.575.1 16.649,6
3.490,3 3.763,8
3.011,8 2.992,1
478,5 77
57,3 46,8
1.898,3 233,3

Gestione Vita
31/12/2007 31/12/2006
3.528,3 4.674,4
3.549,1 4.698,8
209 244
17.9 21,8
-134 161,0
73 6.9
756,1 561,5
52,8 43,6
4.3491 5.469,2
3.914,2 5.118,1
39282 51517
-14,0 -336
19,9 18,1

0,0

95,3 55.4
144,1 154,0
31,8 44,4
4.205,3 5.390,0
143,7 791



Banche
31/12/2007 31/12/2006
449,2 440,0
23,0 21,6
10.152,1 8.619,4
15 48
9.389,4 8.164,3
118,5 52,9
642,7 3974
18,6 18,4
185,7 182,0
185,7 182,0
86,1 75,5
10.914,7 9.356,8
11,8 55
9.571,7 8.073,3
3725 104,1
9.199,2 7.969,1
58.8 67,7
289,1 250,1

Banche
31/12/2007 31/12/2006
101,2 92,5
21,2 19,2
04 0,0
a7m,7 381,2
15,6 15,4
610,2 508,3
20,4 17,9
0.1 0.5
3025 244.5
210,8 180,9
14,2 9,4
548,0 453,2
62,2 55,1

Holding e Servizi

31/12/2007
55

3.4

0,0

5.928,8

4.075,3

1.084,1
6124
157,0
103,7

24,4

24,4
104,3
6.198,1

15
0,0
616,2

616,2
90,0
57.8

31/12/2006

Holding e Servizi

31/12/2007

-3,2

20,1

95,8
12,7

279

129,3

16,7
173,9
-61,2

31/12/2006

Elisioni intersettoriali

31/12/2007 31/12/2006
1.015,0 21,0
-5.235,2 -945,5

4,0
-4.250,2 -940,8
-984,6 2.2
17 2,0
2,8 0,6
-95,8 17
-12 -20,1

37
-10,8 -20,1
-1.185,8 -1.952,3
-5.509,0 -2.898,5
-2.181,2 -1.958,0
-2.181,.2 -1.958,0
-98,2 -25
-2,2 17,2

Elisioni intersettoriali

31/12/2007 31/12/2006
-3.8 -4,4
0.3 0.3

-32,5 -19.3
-84,7 -87.0
-89,5 0,1
-210,8 -111.1
-1,2 0,7
-12 07
1.3 -2,4
0,3

-71.0 -82,5
-95,9 6,2
-2,7 0,1
-178,0 -92,2

-32,8 -19,0

Totale
31/12/2007 31/12/2006
1.811,7 1.335,7
434,9 433,6
593,2 657,4
39.040,5 35.936,0
3154 2989
28,3 38,6
1.796,2 1.037,8
11.374,6 10.157,0
14.836,8 15.837.8
10.689,2 8.565,9
1.430,1 1.176,9
25244 696,4
61.1 70,2
2.463,3 626,2
364,5 1.413,6
46.199,2 41.649,6
5.274.4 5.873.,0
55,5 45,0
26.074,5 24.042,4
11.810,4 10.379,2
3.453,6 3.121,2
8.356,8 72579
4239 520,2
2.560,5 789,8
46.199,2 41.649,6

Totale
31/12/2007 31/12/2006
7.462,5 8.380,6
7.782,7 87170
-320,2 -336,4
118,1 112,0
-38,7 272,0
2,0 19
1.624,9 1.268,0
145,6 96,1
9.3144 10.130,6
6.768,0 7.826,9
6.976,3 80733
2083 -246,4
1,7 35,7
05 0,2
456,6 378,6
1.276,8 1.155,8
163.8 142,5
8.707,5 9.539,7
606,8 590,9
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Proventi e oneri finanziari e da investimenti

milioni di euro

Risultato degli investimenti
a  Derivante da investimenti immobiliari
b Derivante da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

¢ Derivante da investimenti posseduti sino alla scadenza

d  Derivante da finanziamenti e crediti

e Derivante da attivita finanziarie disponibili per la vendita

f  Derivante da attivita finanziarie possedute per essere negoziate

g Derivante da attivita finanziarie designate a fair value rilevato a conto economico
Risultato di crediti diversi

Risultato di disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Risultato delle passivita finanziarie

a  Derivante da passivita finanziarie possedute per essere negoziate

b Derivante da passivita finanziarie designate a fair value rilevato a conto economico
¢ Derivante da altre passivita finanziarie

Risultato dei debiti

Totale

Interessi

1.436,3

53,8

516,3

583,9

122,2

1601

05

259

-248,3

Altri Proventi

120,8

14,7

1.9

57

72,9

13,8

1.8

0.1

120,9

Altri Oneri

-51.5

-6,2

0.4

2,2

5,4

-35,2

8,0

0.9

-58,4

Utili realizzati

543,4

0,3

0,0

0,1

20

348,3

166,6

11

11

554,5



Perdite
realizzate

-290,2

0.1

-99,7

-179,4

-11.0

-3.0

-3.0

-293,2

Totale proventi
e oneri
realizzati

1.752.8

8.8

1.3

54,0

521.8

899.9

88,0

1789

0.6

259

-241,0

8,1

Utili da valutazione

Plusvalenze da
valutazione

133.8

-0,0

60,1

73.8

03

0.3

1341

Ripristino di
valore

0,2 -5171

-1.2

0,2

-28,1

62,1

-174,4

-251,2

-24,0

-22,0

2,0

0,2 -541,2

Minusvalenze
da valutazione

Perdite da valutazione

Riduzione di
valore

0.1

0.1

0.1

Totale proventi
e oneri non
realizzati

-383.1

-1,2

0.2

-28,1

62,2

-114.3

-177,5

23,1

-22,0

-406,8

Totale proventi
e oneri
31/12/2007

1.369,7

1,6

1.5

54,0

493,7

8378

-26,3

1.4

0,6

259

-264,7

8.1

-22,0

1161117
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Totale proventi
e oneri
31/12/2006
1.351,6
5.1
18

49,3

Allegati Note integrative .

3988
594,3
224,2
781
11
21,9
-216,9
24,5

-54,8

€
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Dettaglio delle spese della gestione assicurativa

milioni di euro
Gestione Danni Gestione Vita
31/12/2007 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2006
Provvigioni lorde e altre spese di acquisizione 793,5 740,9 1071 1104
a  Provvigioni di acquisizione 505,2 485,0 41,7 53,4
b Altre spese di acquisizione 176,8 160,2 50,3 41,5
¢ Variazione dei costi di acquisizione differiti 6,2 -3,2 2,8 2,0
d  Provvigioni di incasso 105,3 98,9 12,2 13.4
Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori -85,7 -88,2 -1.9 -4.5
Spese di gestione degli investimenti 13,2 15,4 8,9 10,3
Altre spese di amministrazione 167,4 159,0 30,1 37.9
Totale 888,5 8271 1441 154,0



Nella foto:
Carlo Levi
ritratto di donna
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Attestazione del bilancio ai sensi art.81-ter
Regolamento Consob 11971/1999



UNIPOL
@GRUPPO
FINANZIARIO

ATTESTAZIONE DEL BILANCIO CONSOLIDATO AI SENSI DELL'ART. 81-
TER DEL REGOLAMENTO CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999 E
SUCCESSIVE MODIFICHE E INTEGRAZIONI

I sottoscritti Carlo Salvatori, in qualita di Amministratore Delegato e Maurizio
Castellina in qualita di Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili
societari di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. attestano, tenuto anche conto di
guanto previsto dall'art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58:

I'adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell'impresa e
I'effettiva applicazione,

delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio
consolidato nel corso dell'esercizio 2007,

Al riguardo e opportuno precisare che:

La definizione del modello di controllo in ottemperanza ai dettami della legge
262/05 e avvenuta nel corso dell'esercizio 2007 durante il quale il Gruppo
Unipol ha visto la costituzione di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. ("UGF"),
holding di partecipazioni e servizi, quale risultato di un articolato processo
che ha progressivamente scorporato le funzioni centralizzate e di
coordinamento, svolte dalla precedente capogruppo Unipol Assicurazioni,
dalle attivita di business in capo a ciascuna societa operativa. Eliminando
duplicazioni e chiarendo obiettivi e responsabilita, sono state accentrate fra
I'altro le attivitad di liquidazione dei sinistri, le attivitad finanziarie, le funzioni
amministrative, la gestione delle risorse umane e dei sistemi informativi.

Unipol Assicurazioni 5.p.A. (ora UGF) e Aurora Assicurazioni S.p.A.
(successivamente fusa per incorporazione nell’'attuale UGF), con effetto dal 1°
settembre 2007, hanno conferito i propri rami d'azienda assicurativi alle societa,
interamente partecipate, Nuova Unipol Assicurazioni S.p.A. e Nuova Aurora
Assicurazioni S.p.A.

Per effetto dei conferimenti, dal 1° settembre 2007 quindi:

* Unipol Assicurazioni S.p.A. ha assunto il nuovo oggetto sociale di holding
di partecipazioni e servizi e |la nuova denominazione sociale di Unipol
Gruppo Finanziario S.p.A., in forma abbreviata UGF S.p.A.;

= Nuowva Unipol Assicurazioni S.p.A., beneficiaria del conferimento del ramo
d'azienda assicurative Unipol, ha assunto la denominazione di Compagnia
Assicuratrice Unipol 5.p.A. e, in forma abbreviata, Unipol Assicurazioni
S.p.A.;

* Nuova Aurora Assicurazioni S.p.A., beneficiaria del conferimento del ramo
d'azienda assicurative Aurora, ha assunto la denominazione di Aurora
Assicurazioni S.p.A. e, In forma abbreviata, Aurora S.p.A.

Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. ha mantenuto lo status di societd quotata
sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana

1201121

Unipol Gruppo Finanziario
Bilancio Consolidato 2007

Attestazione Bilancio
ai sensi art.81-ter Reg.
Consob 11971/1999
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5.p.A.; sono rimasti, pertanto, invariati i diritti inerenti le azioni dalla stessa
emesse, trattate su tale mercato.

- La valutazione dell'adeguatezza delle procedure amministrative e contabili
per la formazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2007 si e basata su
di un processo definito da Unipol Gruppo Finanziario S.p.A. che si ispira al
COSO Framework ( Internal Control - Integrated Framework emesso dal
Committee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Commission)
unanimemente riconosciute come standard di  riferimento  per
I'implementazione e valutazione di sistemi di controllo interno.

Si attesta, inoltre, che il bilancio consolidate al 31 dicembre 2007
- corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;

- @ redatto in conformita ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati
dallo IASB ed omologati dall’'Unione Europea, con le relative interpretazioni
emanate dall'lFRC, secondo quanto disposto dal Regolamento comunitario
1602/2002 in vigore alla data di chiusura del bilancio e, a quanto consta, &
idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell'emittente e delle imprese incluse
nel consolidamento.

Bologna, 20 marzo 2008

L'Amministratore Delegato Il Dirigentg Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari

Carlo Salvat zi
—n .; _/'l'f
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Prospetto dei corrispettivi di competenza
dell’'esercizio a fronte dei servizi forniti
dalla Societa di revisione

PROSPETTO DEI CORRISPETTIVI DI COMPETENZA DELL'ESERCIZIO
A FRONTE DEI SERVIZI FORNITI DALLA SOCIETA DI REVISIONE

(art. 149 duodecies Regolamento Emittenti Consob)

Tipologia di Servizi che ha esrggg::tilll Sservizio Destinatario (in m(i:g;]lri';?: r(;iSIeuro)

Revisione contabile KPMG spa Unipol Gruppo Finanziario spa 210 :’:;gf;g:;::g:ﬂ:tg:;ﬁ;;
Servizi di attestazione KPMG spa Unipol Gruppo Finanziario spa 6 di Revisione

Totale Capogruppo 216

Revisione contabile KPMG spa Societa controllate 951

Servizi di attestazione KPMG spa Societa controllate 355

Totale Capogruppo 1.306

Totale generale 1.522

| compensi indicati includono eventuali indicizzazioni ma non le spese e I'eventuale IVA indetraibile per la societa conferente

€
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Relazione Collegio Sindacale



Relazione del Collegio Sindacale al Bilancio Consolidato

per l'esercizio 2007

Signori Azionisti,

con riferimento al Bilancio consolidato il Collegio:

ha riscontrato che il Bilancio consolidato del Gruppo “Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.”, chiuso al
31/12/2007, ¢ stato redatto in conformita ai principi contabili internazionali IAS/IFRS emanati dallo
IASB ed omologati dall'Unione Europea, con le relative interpretazioni emanate dall'IFRIC, secondo
quanto disposto dal Regolamento comunitario n. 1606/2002, ed in vigore alla data di chiusura di
bilancio;

che lo schema di esposizione & conforme a quanto previsto dal Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio
2007;

ha accertato la corretta applicazione dei principi contabili e dei criteri di valutazione. In particolare il
rispetto dei principi di consolidamento e delle norme legate alla formazione dell'area di consolidamen-
to e la data di riferimento dei dati;

ha accertato che I'assetto organizzativo - procedurale della Capogruppo é adeguato per gestire i flussi
d'informazione e le operazioni di consolidamento;

ha accertato il rispetto della Capogruppo a quanto richiesto dalla Consob in merito alle informazioni
di bilancio relative all'andamento della gestione, nelle diverse categorie di attivita ed alla prevedibile
sua evoluzione;

nella Relazione della Societa di Revisione KPMG S.p.A., rilasciata in data odierna, non sono evidenziati
rilievi e/o irregolarita;

da atto che le Relazioni delle Societa di Revisione ai bilanci delle societa controllate sono conformi alle
disposizioni del D.Lgs n°58 del 24/2/1998;

ha accertato che nessun azionista esercita attivita di direzione e coordinamento, ai sensi degli artt.
2497 e seguenti del Codice Civile.

[l Collegio intende richiamarVi I'informativa fornitaVi dagli Amministratori nella Relazione sulla gestione in
merito al processo di “riorganizzazione societaria e funzionale” del Gruppo “Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.”
completatosi nell’esercizio 2007. Per una maggiore evidenza delle risultanze dell'indicato processo di riorga-
nizzazione, il Collegio Vi rinvia all'informativa dallo stesso Collegio fornitaVi nella Relazione al Bilancio d'eser-
cizio al 31 dicembre 2007 di Unipol Gruppo Finanziario S.p.A..

Bologna, li 7 aprile 2008

Il Collegio Sindacale

1241125

Unipol Gruppo Finanziario
Bilancio Consolidato 2007

Relazione
Collegio Sindacale

€



€

Relazione della Societa di Revisione



1261127

Unipol Gruppo Finanziario
."_’.' » ._/’{ Bilancio Consolidato 2007

KPMG S.p.A. Telefong 051 4332511
Revisione e organizzazione contabile Teletax 051 4392599
Wia Andrea Costa, 160 g-rmall t-frmauditaby@prmeg.it

4034 BOLOGNA BO

Relazione della societa di revisione ai sensi dell’art. 156 del
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Agli Azionisti della
Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dallo stato
patrimoniale, dal conto economico, dal prospetto dei movimenti del patrimonio netto, dal
rendiconto finanziario e dalle relative note esplicative, del Gruppo Unipol Gruppo
Finanziario chiuso al 31 dicembre 2007. La responsabilita della redazione del bilancio

compete agli amministratori della Unipol Gruppo Finanziario S.p.A.. E' nostra la
responsabilitd del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile,

2 Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile

raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione &
stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il
bilancio consolidato sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso,
attendibile. I1 procedimento di revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a
campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti
nel bilancio, nonché la valutazione dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri
contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli amministratori.
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per I'espressione del nostro
giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 5
aprile 2007.

Lad

A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Unipol Gruppo Finanziario al 31
dicembre 2007 & conforme agli International Financial Reporting Standards adottati
dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del
D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005; esso pertanto e redatto con chiarezza e rappresenta in
modo veritiero e corretto la situazione patrimeniale e finanziaria, il risultato economico,
le variazioni del patrimonio netto ed i flussi di cassa del Gruppo Unipol Gruppo
Finanziario per I'esercizio chiuso a tale data.

Bologna, 7 aprile 2008

KPMG S.p.A.
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Glossario

Il glossario di seguito esposto ha lo scopo di facilitare la lettura del bilancio consolidato redatto secondo i
principi contabili internazionali (IFRS).

Asset allocation
Scelta tra le diverse attivita finanziarie (azioni, obbligazioni, liquidita ecc.), in base alle opportunita di inve-
stimento, alle dinamiche attese di mercato e al tasso di rendimento atteso.

Asset liability management (ALM)
Tecnica di gestione del rischio a cui sono esposte le imprese di assicurazione, finalizzata ad ottenere un
adeguato ritorno sull'investimento attraverso una gestione integrata degli attivi e dei passivi. Si basa sulla
sensitivita delle attivita e delle passivita al variare delle condizioni di mercato.

Available for Sale (AFS)
Attivita finanziarie disponibili per la vendita. Categoria ritenuta residuale dagli IFRS rispetto alle altre tre
classi di attivita finanziarie previste dallo IAS 39 (Held to Maturity, Loans and receivables, Fair value rilevato
a conto economico), valutata a fair value con rilevazione degli effetti a patrimonio netto.

Bancassicurazione (Banca-Assicurazione)
Il termine bancassicurazione identifica gli accordi tra il mondo bancario e il mondo assicurativo. Pur po-
tendo assumere forme contrattuali diversificate e comportare livelli di integrazione operativa pill 0 meno
elevati, si sostanziano tipicamente in accordi per la distribuzione delle polizze assicurative attraverso la rete
degli sportelli bancari.

Benefici per i dipendenti

Insieme dei benefici per i dipendenti, ovvero tutti i tipi di remunerazione erogata da una impresa a fronte

dell‘attivita lavorativa svolta dai dipendenti. Tali benefici, secondo lo IAS 19, possono essere:

- a breve termine (salari, stipendi, ferie maturate, assistenza medica, abitazione, auto aziendali) per il per-
sonale in servizio;

- successivi al rapporto di lavoro (pensioni, benefici previdenziali, assicurazioni sulla vita, assistenza medi-
ca);

- alungo termine per il personale in servizio (premi o permessi legati ad anzianita di servizio, periodi sab-
batici, compartecipazioni agli utili, incentivi, etc.);

- dovuti alla cessazione del rapporto di lavoro;

- con pagamenti basati su azioni (stock option).

Business combination
Rappresenta I'unione di entita o attivita aziendali distinte, in una unica entita tenuta alla redazione del
bilancio.

Cartolarizzazione
Possibilita di cedere i propri crediti pecuniari, presenti e futuri, ad una societa appositamente costituita, che
si occupera della loro trasformazione in titoli negoziabili sul mercato finanziario. La cartolarizzazione é stata
introdotta in Italia con la Legge 130 del 30 aprile 1999 utilizzata dalle Banche per lo smobilizzo dei crediti.

Combined ratio
Si tratta di un indicatore che misura I'equilibrio della gestione tecnica danni ed e costituito dalla somma
dell'expense ratio e del loss ratio.

Contratto di assicurazione
Contratto emesso da un assicuratore che comporta, per lo stesso, I'assunzione di un significativo rischio
assicurativo.
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Contratto di investimento
Contratto emesso da un assicuratore che non comporta per lo stesso I'assunzione di un significativo rischio
assicurativo e che, quindi, non rientra nella definizione di contratto di assicurazione.

Costi di acquisizione differiti
Costi sostenuti dall'assicuratore per I'acquisizione od il rinnovo di contratti assicurativi pluriennali; si riferi-
scono principalmente a provvigioni liquidate anticipatamente all'atto della sottoscrizione del contratto e che
devono essere differite ed ammortizzate in base all'intera durata dello stesso.

Costo ammortizzato
Valore di rilevazione iniziale di un’attivita o passivita finanziaria, al netto dell'ammortamento dello scarto
tra valore iniziale e valore a scadenza (scarto di negoziazione), dedotte eventuali perdite durevoli di valore
nonché eventuali costi di transazione direttamente attribuibili all'acquisizione.

Derivato

Strumento finanziario che ha le seguenti caratteristiche:

> il suo valore “deriva” dall'andamento del valore di una attivita ovvero dal verificarsi nel futuro di un evento
osservabile oggettivamente. L attivita, ovvero I'evento, che possono essere di qualsiasi natura o genere,
costituiscono il “sottostante” del prodotto derivato;

> non richiede un investimento netto iniziale, 0 comunque tale investimento & inferiore di quanto sarebbe
richiesto per altri tipi di contratti da cui ci si aspetterebbe una risposta simile a cambiamenti di fattori di
mercato;

> @ regolato a data futura.

La relazione, determinabile attraverso funzioni matematiche, che lega il valore del derivato al sottostante

costituisce il risultato finanziario del derivato, anche detto “pay-off”.

| prodotti derivati sono utilizzati, principalmente, per tre finalita:

- ridurre il rischio finanziario di un portafoglio preesistente (finalita di copertura o hedging);

- assumere esposizioni al rischio al fine di conseguire un profitto (finalita speculativa);

- conseguire un profitto privo di rischio attraverso transazioni combinate sul derivato e sul sottostante tali
da cogliere eventuali differenze di valorizzazione (finalita di arbitraggio).

Discretionary Partecipation Features (DPF)
Componente discrezionale di futura partecipazione agli utili, rappresentata dal diritto contrattuale dell’as-
sicurato o di un investitore a ricevere, in aggiunta alle prestazioni minime garantite, pagamenti aggiuntivi
rilevanti e discrezionali per I'assicuratore in termini di ammontare e data di pagamento, contrattualmente
basati sulle performance di determinati contratti, su redditi da investimenti, su uno specifico insieme di
attivi detenuti dall'assicuratore e su profitti e perdite della Compagnia.

Embedded value
Primaria metodologia di valutazione delle imprese di assicurazione, in particolare nel ramo vita, finalizzata
a evidenziare il valore del core business dell'azienda e a identificare le fonti di profitto e di perdita. Somma
il patrimonio netto rettificato (valore di mercato delle attivita tangibili del Gruppo) e il valore del portafoglio
delle polizze Vita in vigore (valore attuale dei futuri utili di bilancio, dopo le imposte, generati dal portafoglio
di polizze in vigore alla data della valutazione, al netto del costo di detenzione di un certo margine di solvi-
bilita).

Expense ratio
Indicatore percentuale del rapporto tra le spese di gestione complessive ed i premi contabilizzati, al netto
della riassicurazione.

Fair value
Importo al quale una attivita puo essere scambiata, o una passivita estinta, in una transazione libera tra parti



consapevoli ed indipendenti; il concetto é prevalentemente utilizzato con riferimento agli strumenti finanziari.

Fair value through profit and loss
Strumenti finanziari, acquistati o detenuti a scopo di tradling, valutati a fair value con rilevazione degli effetti
a conto economico.

Hedge accounting
Modalita di contabilizzazione delle operazioni di copertura (hedging) tramite strumenti finanziari derivati
che comporta una rilevazione simmetrica degli effetti sul conto economico derivanti dalle variazioni di fair
value dello strumento di copertura e dello strumento coperto (copertura di fair value). Tale modalita é appli-
cabile se e soddisfatta la vincolante condizione di efficacia della copertura per tutta la durata del contratto
derivato.

Held to Maturity (HTM)
Strumenti finanziari, a scadenza fissa e che prevedono pagamenti fissi o determinabili, che un'impresa ha
I'intenzione e la capacita di mantenere sino alla scadenza.

IAS-IFRS
[l termine IAS (International Accounting Standard) identifica i principi contabili internazionali emessi dallo
IASB (International Accounting Standard Board) fino al 31 marzo 2004. Il termine IFRS (International Finan-
cial Reporting Standard) identifica i principi contabili internazionali emessi dallo IASB a partire dal 1° aprile
2004.

Impairment
Processo di valutazione da applicare ad attivita materiali ed immateriali, al fine di misurare il valore recupe-
rabile degli stessi.

Index linked
Polizza Vita le cui prestazioni sono collegate (/inked) all'andamento di un indice di mercato (index) normal-
mente di carattere azionario. Il rischio dell'investimento & a carico dell'assicurato.

Liability Adequacy Test (LAT)
Test sull'adeguatezza del valore contabile delle riserve tecniche dei contratti assicurativi, al netto dei relativi
costi di acquisizione differiti, basato sull attualizzazione dei prevedibili futuri cash-flow.

Loans and Receivables
Finanziamenti e crediti (come disciplinati dallo IAS 39), esclusi i crediti commerciali.

Loss ratio
Indicatore primario di economicita della gestione di unimpresa di assicurazione. Consiste nel rapporto fra
i sinistri di competenza ed i premi di competenza del medesimo esercizio, al netto della riassicurazione.
Sommato all'Expense Ratio determina I'indicatore “Combined Ratio”.

Rating
Giudizio sintetico, prodotto da societa indipendenti come Moody's e Standard & Poor’s, sulla capacita di
un’impresa di far fronte agli impegni finanziari, che puo influenzare notevolmente il tasso al quale le impre-
se valutate possono chiedere capitali al mercato.

Risk management
Sistema volto alla gestione integrata del rischio, nelle sue diverse configurazioni di rischio assicurativo,
tecnico, finanziario e operativo. Consiste nella efficiente pianificazione delle risorse aziendali necessarie a
proteggere I'equilibrio economico e finanziario come pure la capacita operativa dell’azienda stessa, se in
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presenza di eventi dannosi, onde stabilizzare il costo del rischio sul breve e sul lungo periodo, minimizzando
costo ed effetti del rischio sui singoli esercizi.

Return On Equity (ROE)
Rapporto tra il risultato d'esercizio ed il patrimonio netto medio dell’esercizio.

Return on investment (ROI)
Capacita di remunerazione dei mezzi finanziari complessivamente impiegati nell'attivita aziendale. E’ dato
dal rapporto tra reddito operativo e capitale investito.

Shadow accounting
Modalita di contabilizzazione che consente di iscrivere una passivita (ad incremento delle riserve tecniche
dei contratti assicurativi) proporzionale agli adeguamenti al fair value rilevati a patrimonio netto ed a conto
economico, di spettanza degli assicurati (gestioni separate), e relativi agli attivi classificabili come disponi-
bili per la vendita.

Unit linked
Polizza Vita le cui prestazioni sono collegate (/inked) all'andamento di un indice di fondi di investimento
(unit). Il rischio dell'investimento & a carico dell’assicurato.

Utile per azione (base e diluito)
Indice calcolato dividendo gli utili o le perdite consolidate dell’esercizio per il numero delle azioni in circola-
zione o potenzialmente emesse.

Valore d’uso
E il valore attuale dei flussi di cassa attribuibili all'attivita materiale od immateriale, ivi compreso il suo
presumibile valore di realizzo.

Valore recuperabile
E il maggiore tra il fair value ed il valore d’uso di una attivita materiale od immateriale. Nei fest di impair-
ment viene messo a confronto con il valore contabile (carrying value) dell'attivita sottoposta a valutazione.
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