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CONVOCAIZIONE ASSEMBLEA ORDINARIA

Si informa che I'Assemblea Ordinaria dei Soci & indetta, in prima convocazione per il giorno mercoledi 13
aprile 2022 alle ore 10.00 presso la sede legale in Verona, Via Carlo Ederle 45, e occorrendo una seconda
convocazione per il giorno giovedi 14 aprile 2022, medesimi ora e luogo, con il seguente

ORDINE DEL GIORNO

1) approvazione del bilancio d'esercizio 2021 e della relazione che lo accompagna, con conseguenti e
correlate deliberazioni;

2) politiche di remunerazione e relazione annuale illustrativa sulle politiche vigenti e sulla loro
applicazione ai sensi del regolamento IVASS 3 luglio 2018, n. 38.

Il Presidente
(Prof. Maurizio Comoli)
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ORGANI STATUTARI

CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Presidente Maurizio Comoli
Vice Presidente Salvatore La Torre
Amministratore Delegato  Marco Passafiume Alfieri
Consiglieri Matteo Accordi
Stefano Bee

Diana D'Alterio
Luca Vanetti

COLLEGIO SINDACALE

Presidente Alberto Centurioni

Sindaci effeltivi  Maurizio Polato
Saverio Ugolini

Sindaci supplenti  Anfonio Assenso
Paolo Colombo

DIREZIONE GENERALE

Direttore Generale Piero Massimo Andreoni
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SCENARIO DI RIFERIMENTO

SCENARIO MACROECONOMICO

Nel corso del 2021 I'eccezionale ripresa globale, in atto gid dalla fine dell’anno precedente grazie al
clima di fiducia derivante dalla scoperta dei vaccini per il virus Covid-19, dalla progressiva riapertura
delle economie e dagli stimoli fiscali e monetari, negli ultimi frimestri ha perso gradualmente slancio a
causa dei persistenti effetti della pandemia globale. Questa non ha infatti smesso di influenzare
I'economia ma, al contrario, ha continuato ad essere una delle maggiori fonti di incertezza sulle
prospettive di crescita globale e di inflazione. Nel corso dell’anno si sono susseguite diverse ondate
pandemiche, a causa delle mutazioni del virus che si sono manifestate, prima con la variante Delta e,
piu recentemente, con Omicron. La risposta adottata dalle autoritd nei paesi piu avanzati si € basata su
un'accelerazione dei richiami vaccinali e sull'inasprimento delle misure restrittive  (anche se
relativamente blande rispetto ai lockdown vissuti durante il 2020 e prevalentemente rivolte ai non
vaccinati), con conseguente riduzione della mobilitd.

La divergenza nella crescita economica tra i paesi sviluppati, particolarmente marcata nel 2020, &
andata riducendosi nel corso del 2021.

A caratterizzare I'ultima parte dell’anno € stata I'inflazione, che si € rivelata molto piv elevata e
persistente del previsto, rendendo le prospettive economiche future piu incerte e sollevando notevoli
sfide per i governi e le banche centrali. Le restrizioni dovute alla pandemia hanno causato gravi
strozzature sul lato dell’ offerta, mettendo pressione sui prezzi delle materie prime e dei beni intermedi e
causando un rallentamento del commercio mondiale e dell’ attivitd manifatturiera.

Negli Stati Uniti le imponenti misure adottate a sostegno delle famiglie e delle imprese, in particolare i
due pacchetti di stimolo fiscale approvati fra fine 2020 e inizio 2021, hanno permesso una ripresa quasi
completa dell’economia gid ad inizio anno, facendo recuperare i livelli pre-pandemici del PIL a metad
2021. Dopo il calo del 3,4% del 2020, la crescita complessiva nel 2021 dovrebbe attestarsi, secondo le
ultime stime disponibili, fra il 5,5% e il 6%. A trainare la ripresa sono stati tanto i consumi, sia di beni che di
servizi, sostenuti anche dall'accumulo record di risparmio, quanto gli investimenti. I| mercato del lavoro,
nonostante il rapido e sostanziale miglioramento, vede un’occupazione cresciuta complessivamente al
di sotto delle attese, con un tasso di disoccupazione sceso nel corso del 2021 dal 6,7% al 3,9%. In questo
contesto, la crescita dei salari ha contribuito ad accelerare I'inflazione, gid gravata dall’aumento dei
costi delle materie prime. L'indice dei prezzi al consumo ha registrato un aumento complessivo del 7%,
con il dato core attestatosi al 5,5%. Per contrastare le pressioni inflazionistiche piu forti e durature di
quantfo inizialmente preventivato, la FED nell’ultimo trimestre ha progressivamente assunto un
atteggiamento piU aggressivo, prospettando una piu rapida riduzione degli acquisti netti di titoli
obbligazionari, terminando il tapering a marzo e dando spazio ad un anticipo del primo rialzo dei tassi
ufficiali gid nella prima parte del 2022.

Anche nell'Eurozona la ripresa ha avuto un andamento analogo, segnando un forte rialzo nei primi mesi
del 2021, ma con segnali di rallentamento nell’ultimo periodo. Le cause principali sono legate alla
decelerazione dei consumi conseguente al rincaro dei prezzi, soprattutto di quelli relativi a beni e servizi
energetici, nonché alla frenata della produzione manifatturiera dovuta alle difficoltad  di
approvvigionamento delle forniture a livello mondiale. I mercato del lavoro registra nel mese di
novembre 2021 un tasso di disoccupazione in diminuzione al 7,2% rispetto all'8, 1% di fine 2020.

Il PIL, dopo aver perso il 6,4% nel corso del 2020, dovrebbe crescere intorno al 5% secondo le ultime
stime, con i fondi del programma Next Generation EU che hanno iniziato gid ad essere erogati nel
secondo semestre 2021, anche se & previsto che forniranno benefici soprattutto nel biennio 2022-2023.
Tuttavia, e il forte aumento dell'inflazione a caratterizzare I'anno, con una crescita dei prezzi che &
stimata attestarsi a dicembre al 5% annuo per il dato complessivo e al 2,6% per I'indice core.

Per quanto riguarda la politica monetaria, la BCE ha confermato un orientamento molto piu paziente
rispetto alla FED. Dopo aver aumentato gli acquisti di fitoli legati all’emergenza pandemica del
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programma PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) nel corso del secondo e terzo trimestre,
li ha ridotti a partire dal quarto trimestre, prospettandone |'azzeramento ad aprile 2022, ma
compensando in parte con un incremento del programma ordinario APP (Asset Purchase Programme)
che proseguird anche il prossimo anno. Anche sul fronte dei tassi, la BCE si € mantenuta piu cauta e
meno preoccupata dell'inflazione rispetto alla FED, lasciando intendere che non avverra alcun rialzo
dei tassi almeno per tutto il 2022.

In Italia il progresso della campagna vaccinale e il recupero della mobilitd hanno avuto importanti
risultati sulla fiducia e sui comportamenti di imprese e consumatori, con la crescita che si & rafforzata nel
secondo frimestre 2021 ed & proseguita nel terzo, spinta dalla domanda nazionale. In particolar modo,
si evidenzia una forte ripresa della spesa delle famiglie, specialmente nei servizi, mentre & continuata
I'espansione degli investimenti delle imprese. Anche gli scambi con I'estero hanno contribuito
positivamente alla crescita. Il PIL, che, dopo il -8,9% del 2020, secondo le ultime stime dovrebbe
superare il 6% nel 2021, presenta alcuni rischi al ribasso nel finale d'anno in coerenza con gli andamenti
registrati per I'Eurozona. In rialzo nel corso del’lanno anche l'inflazione che a dicembre 2021 ha
registrato un 4,2% annuo, spinto dal forte rialzo dei prezzi energetici.

I 2021 & stato un altro anno volatile per I'economia giapponese, con un'alternanza di espansione e
contrazione, anche se in modo meno marcato rispetto al 2020, a causa dall’landamento della
pandemia e delle restrizioni imposte per contrastarla che hanno influenzato la domanda domestica,
soprattutto per la componente consumi. La crescita, dopo il -4,5% del 2020, € prevista attestarsi intorno
al 2% per il 2021, mentre I'inflazione & tornata sopra lo zero nel quarto trimestre, spinta dall’energia. La
Cina, dopo I'aumento dei casi di Covid-19 a metd agosto, ha affrontato altri due momenti di contagi
tfra fine settembre e metd novembre, a cui ne & seguito un altro a fine anno: anche se i numeri restano
estremamente bassi rispetto ad altri paesi, la strategia di tolleranza zero sul Covid-19 continuerd a
limitare la ripresa dei consumi e dei servizi, nonché il commercio con I'estero. La crescita del PIL ha
subifo un rallentamento nella seconda parte dell’anno, passando dal +7,9% del secondo frimestre al
+4,9% nel terzo, e ancora registrando un +4% nel quarto trimestre: complessivamente il dato del 2021 &
in crescita dell'8,1%. Il rallentamento & stato sensibile sia nel settore dei servizi, frenato dalle misure di
contenimento dei contagi, sia in quello dell'industria.

Mercati obbligazionari

I 2021 & stato un anno complesso e difficile per i mercati obbligazionari globali, su cui hanno pesato dgli
allentamenti dei rischi connessi alla diffusione della pandemia e il rafforzamento della crescita che
hanno contraddistinto il primo semestre, olire alle pressioni sul fronte dei prezzi e il generale avvio dei
processi di graduale normalizzazione delle politiche monetarie da parte delle diverse Banche Centrali,
temi dominanti soprattutto nella seconda parte dell’anno.

Il ialzo generalizzato delle aspettative di inflazione, seppure in maniera differenziata tra le diverse aree
geografiche, in relazione alle diverse velocitd di attuazione delle campagne vaccinali, ha determinato
un ripensamenfo quanto alllammontare degli stimoli fiscali e alle conseguenti prospettive di ripresa
dell’economia.

L'effetto maggiore si € registrato sulla curva americana, che a fine marzo ha visto il differenziale tra i
tassi a 10 e 2 anni foccare un livello record dal 2015. La politica monetaria della FED, ancora
estremamente accomodante, ha fatto si che il tasso a breve rimanesse ancorato sui livelli minimi storici
allo 0,1%. Inizialmente, il tasso decennale ha invece accelerato il movimento iniziato I'estate
precedente, toccando un massimo a 1,74% a fine marzo, in rialzo dallo 0,21% di inizio anno, per poi
rientrare gradualmente sotto quota 1,50% a fine giugno.

Gid a fine del primo semestre, in seguito alla riunione della FED di giugno, che ha generato aspettative
piu ravvicinate nel tempo per un rialzo dei tassi, il nodo a due anni della curva & aumentato di una
decina di basis point, attestandosi a 0,25% mentre, a partire da settembre, gli annunci di una prossima e
piu rapida restrizione monetaria da parte della Federal Reserve hanno contribuito a spingerlo
ulteriormente al rialzo, fino allo 0,73% di fine anno, mentre il rendimento del decennale, rientrato sotto
area 1,30% durante I'estate, ha chiuso a 1,51% I'anno.

Un movimento analogo, ma di minore ampiezza e piu ritardato nel tempo, si € verificato sulla curva dei
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tassi tedeschi. I nodo a due anni & oscillato intorno ai livelli di fine 2020 per tutto I'anno, mentre |l
decennale ha iniziato I'anno in risalita, in sintonia con il rialzo delle aspettative di inflazione, chiudendo il
primo semestre a -0,21%. In settembre, I'annuncio di una prossima restrizione monetaria da parte della
Federal Reserve e le persistenti aspettative di inflazione hanno spinto al rialzo anche il tasso decennale
tedesco che, dopo il rientro verificatosi nei mesi estivi, ha chiuso I'anno in rialzo a -0,18%.

Anche i tassi italiani sono rimasti invariati nelle scadenze brevi nei primi tre trimestri, per poi salire fino a
-0,07% a fine anno. La parte lunga ha registrato un rialzo meno lineare, influenzata anche dalle vicende
politiche interne. Dopo aver brevemente seguito il rialzo del tasso tedesco, il decennale domestico ha
infatti subito una flessione a inizio febbraio, in seguito all'incarico di governo a Mario Draghi, foccando
un minimo storico a 0,45%, per poi registrare un picco sopra 1,10% nel pieno del “reflation frade” di
metd maggio e rientrare sotto 0,60% in agosto. A partire da settembre ha registrato una marcata
ascesa, fino a chiudere I'anno a 1,17%. Di conseguenza, o spread Btp-Bund, grazie al mantenimento di
condizioni finanziarie favorevoli da parte dell’Eurosistema, ha oscillato intorno all’area 110 fino a ottobre
per allargare fino a quota 135 di fine anno.

Per quanto riguarda le obbligazioni societarie, nel 2021 iI comparto Investment Grade & stato
caratterizzato da una voldtilitd estremamente bassa degdli spread a causa della combinazione della
sostenuta crescita economica e del supporto monetario e fiscale. Solo nell’'ultima parte dell’anno il
nuovo aumento di contagi, le persistenti pressioni inflazionistiche e I'orientamento meno accomodante
delle banche centrali hanno influenzato il mercato, aumentando la volatilitd. Un simile andamento si
osserva anche nel comparto High Yield, che in generale ha beneficiato del miglioramento dei
fondamentali delle societad rispetto all’anno precedente e del supporto fiscale e monetario che hanno
sostenuto I'asset class, nonostante gli aumenti dei costi di produzione e i colli di bottiglia nelle catene di
approvvigionamento.

Mercati azionari

Nel primo semestre le borse mondiali hanno registrato complessivamente una performance positiva,
frainate dai paesi sviluppati, in particolare USA ed Europa, mentre in Giappone e nei paesi emergenti
sono state meno brillanti.

La borsa americana, gia positiva nel primo trimestre, ha accelerato nel secondo, chiudendo la prima
metd dell'anno con un nuovo record storico dell'indice S&P500 al +15,2%, dividendi inclusi, mentre il
Nasdaq, dopo un avvio altalenante, ha chiuso a +12,9%.

Anche le borse europee hanno registrato uno dei migliori primi semestri da olfre vent’anni, corroborate
dalla combinazione di fattori economici (utili delle imprese, dati macroeconomici, politiche monetarie
e fiscali) e di contesto (riapertura di quasi tutte le attivitd, ripresa della fiducia, accelerazione delle
campagne vaccinali). A differenza delle borse americane ed asiatiche, che gid lo scorso anno
avevano recuperato i livelli pre-pandemici, la maggior parte delle piazze europee, con l'eccezione
della Germania, ha dovuto attendere il secondo trimestre di quest’anno per recuperare le perdite.

Anche la seconda metd dell’anno ¢ risultata positiva, grazie alla ripresa economica pivu rapida del
previsto, con effetti sui conti trimestrali societari che spesso si sono rivelati migliori rispetto alle attese e
all'operato delle Banche cenfrali che hanno mantenuto una politica monetaria accomodante,
mantenendo i rendimenti delle obbligazioni su livelli contenuti. Negli Stafi Uniti lo S&P 500 chiude ai
massimi, registrando un +30,9%, dividendi compresi, da inizio anno, cosi come il Nasdag che segna un
+21,4%. Nell'Eurozona, nella seconda metd dell’anno i corsi azionari sono cresciuti ancora, anche se
|'effetto positivo della comunicazione di utili superiori alle attese & stato in parte bilanciato dai timori
circa i possibili rialzi dei tassi di mercato e dalla dinamica dei prezzi dell’energia. Tra i migliori indici
troviamo l'italiano FTSE MIB, che chiude a +26,8%, e il francese CAC40 a +31,9%. Piu indietro I'indice
tedesco, maggiormente penalizzato dai colli di bofttiglia, in particolare nel settore auto, con il DAX salito
del 15,8%.
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Mercati dei cambi

Il passaggio dal 2020 al 2021 & coinciso con un'inversione di rofta del cambio euro/dollaro. Dopo il
costante indebolimento del biglietto verde nella seconda metd del 2020, causato soprattutto dagli
imponenti interventi di politica monetaria della FED, il cambio ha raggiunto un picco in area 1,23
proprio a cavallo d'anno.

Nel primo trimestre, le aspettative per una ripresa dell’economia americana piv rapida e forte di quella
dell’Eurozona, hanno provocato un'inversione di rotta, spingendo il cambio fino verso quota 1,17. Nel
secondo trimestre I'euro € tornato a rafforzarsi grazie alla rinnovata fiducia nella ripresa economica e
all’'accelerazione della campagna vaccinale, ma, in seguito ai toni meno accomodanti del previsto
nella riunione di giugno della FED, il dollaro si & bruscamente ripreso e ha chiuso il semestre a 1,185.
Nella seconda metd dell’anno il dollaro si &€ progressivamente apprezzato, favorito da aspettative di
normalizzazione della politica monetaria della FED piU rapide di quanto atteso in precedenza, non solo
in termini di accelerazione del tapering ma anche con riferimento al rialzo dei tassi, il cui avvio & stato
anticipato ulteriormente al FOMC (Federal Open Market Committee) del 15 dicembre, dal 2023 al 2022:
il cambio a fine anno risulta 1,137, dopo aver toccato un minimo a 1,119 a fine novembre.

Il rafforzamento del dollaro & stato ancora pit marcato nei confronti dello yen giapponese. Il cambio &
passato infatti, senza particolari scossoni, dai 103 yen per dollaro di fine 2020 ai 111 del 30 giugno 2021 e
chiudendo I'anno a 115.

SETTORE ASSICURATIVO

Si riportano nei grafici che seguono alcuni dati riepilogativi pubblicati dall’ANIAT per il settore
assicurativo per il periodo 2016-2020.

Premi lavoro direfto e indiretto del settore
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! Fonte ANIA - L'assicurazione italiana 2020-2021, pubblicazione luglio 2021.
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Nel 2021 il mercato assicurativo italiano, con riferimento alle sole imprese con sede legale in Italia,
dovrebbe registrare una crescita dei premi contabilizzati nell’ordine del 7%, per un volume complessivo,
per il comparto vita e danni, di oltre 144 miliardi (135 miliardi nel 2020). Lo scorso anno i premi si erano
ridotti di quasi il 4% rispetto al 2019, a causa dedli effetti negativi legati al dilagare della pandemia
Covid-19 e alla crisi economica/finanziaria da essa generata. Pur persistendo ancora alcuni elementi di
incertezza sull’evoluzione della pandemia (derivanti principalmente dalla diffusione di varianti del virus),
il progredire della campagna di vaccinazione, I'abolizione delle restrizioni alla mobilitd a livello
nazionale e internazionale e il recupero del PIL dovrebbero essere tutti fattori di impulso che
confribuiranno nel 2021 al ritorno alla crescita, sia nel settore vita (+8,5%), sia in quello danni (+2,8%).

Per effetto di un recupero significativo del PIL (stimato nell’ordine di quasi il +5% alla fine del 2021), il
rapporto tra premi assicurativi e PIL salirebbe lievemente dall’8,1% del 2020 all'8,3% del 2021.

Nonostante la crisi economica legata dlle incertezze sull’evoluzione della pandemia di Covid-19
(soprattutto nei primi mesi del 2021) abbia rallentato i consumi delle famiglie non € diminuita la
domanda di prodoftti assicurativi del settore vita: nell’anno in corso i premi di questo settore dovrebbero
registrare un aumento dell'8,5% per un volume che dovrebbe sfiorare i 110 miliardi (erano poco piu di
100 miliardi alla fine del 2020), riuscendo cosi a piu che compensare la perdita di raccolta che si era
registrata nel corso del 2020 (-4,4%). La crescita riguarderebbe in particolar modo il ramo Il (unit-linked) i
cui premi si incrementerebbero del 45% (per un volume di 43 miliardi), come conseguenza di un
generalizzato recupero dei mercati finanziari e borsistici che, all'inizio di giugno 2021, si posizionavano
ampiamente al di sopra dei livelli antecedenti alla crisi. Diminuirebbero invece ancora i premi relativi
alle polizze tradizionali di ramo | (-3,5%) per effetto del perdurare dello scenario di tassi di interesse molto
bassi o, addirittura, negativi.

L'incidenza del volume dei premi contabilizzati del settore vita rispetto al PIL salirebbe lievemente dal
6,1% del 2020 al 6,4% del 2021.

Sulla base dei dati di mercato dei premi lordi contabilizzati al 30 settembre 2021, delle imprese italiane e
delle rappresentanze extra-UE (Ania Trends, n. 1, gennaio 2022), i premi totali rami danni e vita sono in
aumento dell’8,6%, i rami danni del 2% e i rami vita del 10,8%.

NORMATIVA DI SETTORE

Nell'articolato panorama di interventi del legislatore e delle autorita di settore che ha caratterizzato
I'esercizio, si ricordano alcune novitd normative che hanno interessato il settore assicurativo e la
Societd.

L'elenco che segue non & da considerarsi esaustivo.

Regolamenti, lettere al mercato e provvedimenti IVASS

Provvedimento IVASS 12 gennaio 2021, n. 107

L'intervento normativo modifica I'articolo 2, c.1, lettera f) del regolamento ISVAP 18 febbraio 2008, n. 14,
al fine di rimuovere lo specifico divieto di trasferire portafogli costituiti da soli sinistri, espressamente
escluso nella sua originaria formulazione. A seguito di tale modifica, € quindi consentito il trasferimento,
fra imprese di assicurazione, anche di portafogli costituiti da sole obbligazioni derivanti da contratti di
assicurazione o di riassicurazione.

Lettera al mercato IVASS 24 febbraio 2021, n. 0040164/21

Nella lettera avente ad oggetto “Segnalazioni di Vigilanza - tempistica e modalitd operative per la
comunicazione delle informazioni”, I'IVASS riepiloga i principali adempimenti per l'invio delle
segnalazioni di Vigilanza con data di riferimento 2021, o da trasmettere nel corso del 2021. Tra le
principali novitd si segnala quanto segue:

e per le rilevazioni nazionali di vigilanza e statistiche si conclude la fase fransitoria di parallelo
operativo, per cui tali rilevazioni devono essere trasmesse esclusivamente framite piattaforma
INFOSTAT;
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e pericontrolli di qualita e quesiti, a fronte dei messaggi contenentirilievi, I'ente segnalante & tenuto
a trasmettere un nuovo flusso con le opportune rettifiche oppure a confermare i singoli rilievi;

e per l'anagrafica RIAD (survey ANAG e ANAGQ): a seguito dellinfroduzione a marzo 2020 della
nuova applicazione RIGA (Registro delle imprese dei gruppi assicurativi) che prevede anche la
raccolta delle informazioni necessarie per I'alimentazione dell'archivio anagrafico RIAD, non & piu
richiesta a partire dal 2021 I'alimentazione delle survey ANAG e ANAGQ;

¢ lintroduzione della nuova moddalitd di autenticazione ai servizi INFOSTAT di Raccolta dati e
Diffusione Flussi, basata su un sistema a “due fattori” attraverso I'utilizzo di una One-Time_Password
(OTP).

Lettera al mercato IVASS 20 aprile 2021, n. 0083520/21

L''VASS fornisce indicazioni sulle segnalazioni relative alle comunicazioni sistematiche vita (CSVI) ed al
Rischio dei tassi d'interesse (RPSI). Le nuove segnalazioni sostituiscono integralmente le precedenti
modalitd segnaletiche che non saranno piu operative.

Regolamento IVASS 27 aprile 2021, n. 47

Il regolamento, recante disposizioni in materia di piani di risanamento e finanziamento di cui al titolo XV
del CAP (misure di salvaguardia, risanamento e liquidazione) e pubblicato sulla G.U. 14 maggio 2021, n.
114, disciplina nel dettaglio il contenuto e il processo di predisposizione e autorizzazione dei piani di
risanamento e di finanziamento individuali e di gruppo.

Si evidenzia, in particolare, che, a seguito del recepimento della direttiva Solvency I, il termine per la
presentazione del piano di risanamento, in caso di inosservanza del Requisito Patrimoniale di Solvibilita
(SCR), o del piano di finanziamento, in caso di inosservanza del Requisito Patrimoniale Minimo (MCR), &
fissato, rispettivamente, in due mesi e in un mese a partire dalla rilevazione.

L'impresa deve ripristinare il Requisito Patrimoniale di Solvibilitd o il Requisito Patrimoniale Minimo,
rispettivamente, entro sei mesi ed entro fre mesi dalla rilevazione della loro inosservanza.

Lettera al mercato IVASS 3 giugno 2021, n. 0116684/21

L'IVASS, alla luce del maggior grado di dettaglio operativo e del carattere di novitd di alcune previsioni
contenute negli orientamenti EIOPA, ha inteso raccomandare alle imprese un’attenta rilettura dei
processi, delle procedure organizzative e del sistema dei confrolli, gid disciplinati dal regolamento IVASS
3 luglio 2018, n. 38, per assicurare il pieno raggiungimento degli obiettivi in materia di sicurezza e
governance della fecnologia dell'informazione e comunicazione indicati dalla Direttiva Solvency Il e
dal Regolamento Delegato (UE) 2015/35 della Commissione del 10 ottobre 2014.

Al riguardo, si richiama in particolare:

* |'attenzione sull’esigenza di integrare il sistema di gestione dei rischi tenendo conto anche delle
esposizioni ai rischi in ambito ICT e cyber security;

e |istituzione, nel rispetto del principio di proporzionalitd, di una Funzione caratterizzata da
indipendenza e obiettivitd, dedicata alla sicurezza informatica, il cui responsabile riferisca
all’lOrgano amministrativo;

e |istituzione e atfuazione, nell’ambito dei sistemi ICT, di un processo di change management,

affinché i cambiamenti introdotti siano cenisiti, valutati, autorizzati e attuati in modo controllato.

Provvedimento IVASS 13 luglio 2021, n. 111

I Provvedimento, emanato in attuazione degli articoli 7,15 e 16 del d. Igs. 21 novembre 2017, n 231, reca
le disposizioni in merito ai criteri e alle metodologie da utilizzare per individuare e valutare il rischio di
riciclaggio e stabilisce i criteri dimensionali e organizzativi in base ai quali i soggetti obbligati — in
particolare le imprese e gli infermediari assicurativi stabiliti “senza succursale” - istituiscono le funzioni
antiriciclaggio e di revisione interna e nominano i responsabili di fali funzioni e il responsabile per la
segnalazione delle operazioni sospette.
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Regolamento IVASS 13 luglio 2021, n. 48

Il regolamento reca disposizioni in materia di maggiorazione del capitale (capital add-on) e, in
particolare, riguarda la definizione dei criteri € modalitd di calcolo delle maggiorazioni di capitale in
ipotesi di scostamento dagli standard di governance di cui all'articolo 47-sexies, comma 1, lettera c)
del CAP. Tali misure, di natura eccezionale e temporanea, in quanto possono essere imposte solo
laddove le altfre misure di vigilanza siano inefficaci o inadatte e possono essere mantenute solo finché
I'impresa non abbia corretto i fattori che hanno determinato lo scostamento, hanno I'obiettivo di
garantire che i requisiti patrimoniali regolamentari riflettano adeguatamente il profilo di rischio globale
dell'impresa ovvero del relativo gruppo di appartenenza.

Lettera al mercato IVASS 14 luglio 2021, n. 0143142/21

Con tale lettera I'IVASS, a seguito delle verifiche ispettive condotte, richiama I'attenzione delle imprese

vigilate sulla necessitd di adottare adeguate e corrette modalitd di valutazione dedli investimenti in

stfrumenti finanziari complessi e/o illiquidi tenendo conto in particolare dei seguenti aspetti:

¢ oftemperanza al principio della persona prudente;

* implementazione di un efficace sistema di gestione dei rischi, framite anche la verifica in via
continuativa, nel processo ORSA, dell’ utilizzo della standard formula;

¢ determinazione in modo indipendente del fair value degdli strumenti illiquidi o complessi;

e criteri di identificazione dei fattori di rischio, classificazione e valutazione degdli strumenti finanziari
quando operano in regime di standard formula.

Lettera al mercato IVASS 28 luglio 2021, n. 0151928/21

L'IVASS ha richiamato I'attenzione sulle raccomandazioni rivolte alle compagnie assicurative da EIOPA,
il 19 luglio 2021 per migliorare la qualitd dell’esercizio ORSA considerando gli effetti che la situazione
eccezionale di emergenza epidemiologica Covid-19 ha esercitato e/o o potrebbe esercitare sulle
proprie attivitd, prodotti, rischi e assetti organizzativi.

Lettera al mercato IVASS 28 luglio 2021, n. 0151929/21

Con tale lettera, I'IVASS ha richiamato I'aftenzione sull’Opinion, emessa da EIOPA il 12 luglio 2021, per il
corretto utilizzo delle tecniche di mitigazione del rischio evidenziando in particolare I'importanza di
mantenere un corretto equilibrio tra il rischio effeftivamente ftrasferito ad un alfro soggetto ed |l
beneficio in termini di riduzione del requisito patrimoniale di solvibilitd e la necessitd che I'interrelazione
fra rischi, loro mitigazione e dotazione pafrimoniale frovi adeguato rilievo nell’ambito del processo
ORSA.

Regolamento IVASS 3 novembre 2021, n. 49

Il regolamento disciplina i procedimenti per I'adozione dei provvedimenti previsti dal D.M. 30 aprile 2021,
n. 100 del MEF che istituisce la Sandbox.

La Sandbox regolamentare € un ambiente controllato dove intermediari vigilati e operatori del settore
FinTech possono testare, per un periodo di fempo limitato, prodofti e servizi fecnologicamente
innovativi nel settore bancario, finanziario e assicurativo, in costante dialogo con le autorita di vigilanza.
L'obiettivo della Sandbox & sostenere I'introduzione di modelli innovativi nei suddetti settori garantendo,
al contempo, adeguati livelli di tutela dei consumatori e di concorrenza. Nel mentre, le Autoritd

potranno osservare le dinamiche dello sviluppo tecnologico ed individuare dli interventi normativi piu
opportuni ed efficaci, contenendo gid in avvio la diffusione di potenziali nuovi rischi.

Altre novita normative

D. Igs. 30 dicembre 2020, n. 187

Il decreto recante disposizioni integrative e correttive al d.Igs. 21 maggio 2018, n. 68, di attuazione della
direttiva (UE) 2016/97 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 gennaio 2016, relativa alla
distribuzione assicurativa, pubblicato sulla G.U. 25 gennaio 2021, n. 19 ed entrato in vigore dal 9
febbraio 2021, modifica e integra il CAP nelllambito soprattutto della distribuzione dei prodotti
assicurativi.
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In particolare:

e integra e precisa all'art. 106 la definizione di attivita di “distribuzione assicurativa riassicurativa”;

¢ estende gli obblighi di formazione professionale agliintermediari a titolo accessorio;

e prevede il possesso di requisiti di onorabilitd e professionalitd in capo alla persona fisica
responsabile della distribuzione assicurativa dell’intermediario iscritfo alla lettera D;

e prevede l'obbligo per i soggefti impegnati nella distribuzione di prodotti assicurativi in
abbinamento di fornire sempre un’adeguata descrizione delle diverse componenti a prescindere
dall’eventuale decisione del contraente di acquistare separatamente le componenti del
pacchetto offerto;

e abroga il comma 3 dell’art. 182 contenuto nel d. Igs. 7 settembre 2005, n. 209, il quale prevedeva la
possibilitd per I''VASS di richiedere, pur in via non sistematica, la trasmissione del materiale
pubblicitario utilizzato da imprese e intermediari;

e applica gli obblighi di comportamento in capo alle imprese anche alla fase dell’offerta dei
contratti e non solo dell’esecuzione;

e prevede l'istituzione dell’arbitro assicurativo come sistema di risoluzione stragiudiziale delle
controversie alternativo alla mediazione ed alla negoziazione assistita.

PROVVEDIMENTI IN MATERIA FISCALE

Si segnalano le principali novitd che hanno caratterizzato I'esercizio.

Legge 30 dicembre 2020, n. 178 (Legge di bilancio 2021)
Si riportano di seguito le principali novitd infrodotte dalla I. 30 dicembre 2020, n. 178 (G.U. 30 dicembre
2020, n. 322) diinteresse per la Societa:

—  CREDITO D’IMPOSTA PER INVESTIMENTI IN BENI STRUMENTALI

L'art. 1, commi 1051-1063, ha riformulato il credito introdotto dall’art. 1, commi 184-197 della I. 27
dicembre 2019, n. 160 (Legge di Bilancio 2020), con entrata in vigore dal 1° gennaio 2021 a valere
sugli investimenti effettuati a far data dal 16 novembre 2020. A differenza dell’agevolazione
prevista dalla previgente disposizione, vengono inclusi nell’ambito oggettivo di applicazione del
nuovo credito d'imposta anche dli investimenti in beni immateriali nuovi. La norma ha alfresi
modificato la misura dell’agevolazione, diversa a seconda della tipologia dei beni oggetto
dell'investimento;

— MODIFICHE AL CREDITO D'IMPOSTA PER RICERCA E SVILUPPO E INNOVAZIONE

L'art. 1, comma 1064, ha prorogato dal 2020 al 2022 il credito d'imposta introdotto dall’art. 1 della I
27 dicembre 2019, n. 160, per gli investimenti in ricerca e sviluppo, in transazione ecologica, in
innovazione tecnologica 4.0 e in altre attivitd innovative. La misura del credito varia a seconda
della tipologia di investimenti agevolabili: 20% nel limite massimo di 4 milioni per le attivitd diricerca
e sviluppo, 10% per le attivitd di innovazione tecnologica (15% in caso di obiettivo di transizione
ecologica o di innovazione digitale 4.0) nel limite massimo di 2 milioni, 10% nel limite massimo di 2
milioni per le attivitd di design e ideazione estetica;

—  CREDITO D'IMPOSTA PER GLI INVESTIMENTI PUBBLICITARI
L'art. 1, comma 608 ha introdotto il nuovo comma 1-quater all’art. 57-bis del d.l. 24 aprile 2017, n.
50, che prevede la proroga al 2022 della disciplina in esame. Nello specifico, per gli anni 2021 e
2022, il credito d'imposta & spettante nella misura unica del 50% del valore degli investimenti
pubblicitari effettuati, entro il imite massimo di euro 50 milioni per ciascun anno;

D.l. 22 marzo 2021, n. 41 (c.d. Decreto “Sostegni”)

Il decreto, pubblicato sulla G.U. 22 marzo 2021, n. 70, recante “misure urgenti di sostegno alle imprese e
agli operatori economici, di lavoro, salute e servizi territoriali, connesse al'emergenza da Covid-19" &
stato convertito nella I. 21 maggio 2021, n. 69, pubblicata sulla G.U. 21 maggio 2021, n. 120, in vigore dal
22 maggio 2021.
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Si riportano di seguito le principali novitd introdotte diinteresse per la Societa:

—  MISURA PER L'INCENTIVAZIONE DEL WELFARE AZIENDALE
L'art. 6-quinquies ha modificato I'art. 112 del d.I. 14 agosto 2020, n. 104 convertito nella |. 13 ottobre
2020, n. 126, estendendo al 2021 I'incremento dell'importo da 258,23 a 516,46 euro del valore dei
beni ceduti e dei servizi prestati dall'azienda ai lavoratori dipendenti che non concorre alla
formazione del reddito ai sensi dell’art. 51, comma 3 del D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917;

—  PROROGA DEL PERIODO DI SOSPENSIONE DELLE ATTIVITA’ DELL’AGENTE DELLA RISCOSSIONE
L'art. 4, comma 1, ha disposto la sospensione dei pagamenti derivanti da cartelle di pagamento,
accertamenti esecutivi e avvisi di addebito i cui fermini sono scaduti dall’8 marzo 2020 al 30 aprile
2021. | pagamenti dovevano essere effettuati in unica soluzione entro il 31 maggio 2021. E stato
pertanto modificato I'arficolo 68 del d.I 17 marzo 2020, n. 18 convertito nella . 24 aprile 2020, n. 27,
che fissava il termine finale del periodo di sospensione al 28 febbraio 2021.

D.l. 25 maggio 2021, n. 73 (c.d. "Decreto Sostegni-bis”)

Il decreto, pubblicato sulla G.U. 25 maggio 2021, n. 123, recante “misure urgenti connesse
al'emergenza da COVID-19, per le imprese, il lavoro, i giovani, la salute e i servizi territoriali” & stato
convertito nella I. 23 luglio 2021, n. 106, pubblicata sulla G.U. 24 luglio 2021, n. 176, in vigore dal 25 luglio
2021.

Si segnala che l'art. 1 della legge di conversione ha abrogato il d.l. 22 giugno 2021, n. 87 e il d.l. 30
giugno 2021, n. 99, le cui disposizioni sono state inserite nel corpo del Decreto Sostegni-bis convertito.
Siriportano nel seguito le misure contenute nel decreto che hanno un qualche interesse per la Societa:

—  CREDITO D’IMPOSTA PER INVESTIMENTI IN BENI STRUMENTALI
L'art. 20 ha aggiunto il comma 1059-bis all’art. 1 della L. dicembre 2020, n. 178 (Legge di Bilancio
2021) che estende la possibilitad di utilizzare il credito d'imposta in un'unica quota annuale ai
soggetti con un volume di ricavi o compensi non inferiori a 5 milioni che effettuano investimenti in
beni strumentali materiali diversi da quelli indicati nell'allegato A annesso alla I. 11 dicembre 2016,
n. 232 effettuati a decorrere dal 16 novembre 2020 e fino al 31 dicembre 2021;

—  LIMITE ANNUO DI CREDITI IN COMPENSAZIONE NEL MOD. F24
L'art. 22 ha disposto, per I'anno 2021, I'innalzamento del limite per la compensazione c.d.
"orizzontale” dei crediti da 700 mila euro a 2 milioni;

—  CREDITO D'IMPOSTA PER LA SANIFICAZIONE E L’ACQUISTO DI DISPOSITIVI DI PROTEZIONE
L'art. 32 ha introdotto un nuovo credito d'imposta in misura pari al 30% delle spese sostenute nei
mesi di giugno, luglio ed agosto 2021 per la sanificazione degli ambienti e degli strumenti utilizzati,
per l'acquisto di dispositivi di protezione individuale e di altri dispositivi atti a garantire la salute dei
lavoratori e degli utenti, comprese le spese per la somministrazione di tamponi per il Covid-19. I
credito spetta fino ad un massimo di 60 mila euro per ciascun beneficiario, nel limite complessivo di
200 milioni su base nazionale per il 2021;

—  MODIFICHE AL CREDITO D'IMPOSTA PER GLI INVESTIMENTI PUBBLICITARI
L'art. 67, commi 10-12-13 ha sostituito i| comma 1-quater dell’art. 57 del d.l. 14 aprile 2017, n. 50,
infrodotto dalla Legge di bilancio 2021, prevedendo che per gli anni 2021 e 2022 il credito
d'imposta & spettante nella misura unica del 50% del valore degli investimenti pubblicitari effettuati
entro il limite massimo di 90 milioni che costituisce tetto di spesa per ciascuno degli anni 2021 e
2022;

—  ACE “INNOVATIVA”
L'art. 19, commi 1 a 7, ha infrodotto un rafforzamento temporaneo dell’agevolazione, limitato al
solo periodo d'imposta 2021. Il beneficio consiste nell’applicazione di una percentuale del 15%
solamente agli incrementi del capitale proprio rispetto a quello esistente alla chiusura del periodo
d'imposta 2020. La variazione in aumento del capitale proprio rileva per un ammontare massimo di
5 milioni. Non & previsto inoltre il pro-rata temporis;
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— ULTERIORE PROROGA DEL PERIODO DI SOSPENSIONE DELLE ATTIVITA' DELL'AGENTE DELLA

RISCOSSIONE

L'art. 9, comma 1, ha previsto un'ulteriore proroga della sospensione dei pagamenti derivanti da
cartelle di pagamento, accertamenti esecutivi e avvisi di addebito i cui termini sono scaduti dall'8
marzo 2020 al 31 agosto 2021. | pagamenti dovevano essere effettuati in unica soluzione entro il 30
settembre 2021.

D.l. 21 ottobre 2021, n. 146 (c.d. "Decreto Fiscale”)

Il decreto, pubblicato sulla G.U. 21 ottobre 2021, n. 252, recante “misure urgenti in materia economica e
fiscale, a tutela del lavoro e per esigenze indifferibili” & stato convertito nella |. 17 dicembre 2021, n. 215,
pubblicata sulla G.U. 20 dicembre 2021, n. 301, in vigore dal 21 dicembre 2021.

Si riportano nel seguito le misure contenute nel decreto che sono di interesse per la Societa:

—  DILATAZIONE TERMINI DI PAGAMENTO DELLE CARTELLE NOTIFICATE
L'art. 2, comma 1, ha previsto che le cartelle di pagamento noftificate nel periodo dal 1° settembre
2021 al 31 dicembre 2021 sono da pagare entro 180 giorni dalla data di notifica e non enfro i
consueti 60 giorni;

—  MODIFICHE ALLA DISCIPLINA DELL'IMPOSTA DI BOLLO VIRTUALE
L'art. 5, comma 14-bis, ha modificato I'art. 15-bis del D.P.R. 26 oftobre 1972, n. 642, aumentando
dal 70% al 100% la misura dell’acconto da corrispondere entro il 16 aprile di ogni anno. E stato
inoltre posticipato, da gennaio a febbraio di ogni anno, il fermine per la presentazione della
dichiarazione relativa agli atti e documenti emessi nell’anno precedente.

28

Vera Protezione - Bilancio









RELAZIONE SULLA
GESTIONE






RELAZIONE
SULLA GESTIONE

La Societa nel 2021
Gestione assicurativa
Gestione finanziaria

Altre informazioni






Relazione sulla Gestione

LA SOCIETA NEL 2021

SINTESI DEI RISULTATI

La Societd registra un risultato netto positivo pari a 4 milioni, in diminuzione rispetto all'utile di 15,4 milioni
rilevato al 31 dicembre 2020 (-74%).

| principali fattori che hanno confribuito alla formazione del risultato d’esercizio sono riconducibili alle
seguenti dinamiche:

e |a raccolta premi complessiva pari a 106,5 milioni evidenzia un incremento del 42%, esclusivamente
riferibile a polizze di puro rischio. La Compagnia ha operato prevalentemente nel sesgmento Credit
Protection Insurance (CPI), che € strettamente correlato alle operazioni di finanziamento (mutui e
prestiti al consumo) attraverso I'offerta di prodotti assicurativi facoltativi che prevedono, oltre alla
copertura vita da parte della Compagnia, alcune coperture danni offerte dalla confrollante Vera
Assicurazioni S.p.A.;

e le spese di gestione sono pari a 55,3 milioni (+50,8%) con un'incidenza del 52,9% sui premi di
competenza (50,1% nel 2020); nella voce sono incluse le partecipazioni agli ufili riconosciute alla rete
per prodotti CPIl pari a 3,2 milioni (2,9 milioni al 31 dicembre 2020);

e un contributo positivo della gestione finanziaria pari a 3,7 milioni (-24,5%). Il decremento & imputabile
principalmente all’aumento delle reftifiche nette di valore che ammontano a 843 mila euro rispetto
alle riprese nette registrate al 31 dicembre 2020 pari ai 13 mila euro nonché ai minori proventi netti che
passano da 4,7 a 4,2 milioni.

Le riserve tecniche (matematiche) ammontano a 233,1 milioni (+2,7%); gli investimenti, comprensivi delle
disponibilitd liquide, ammontano a 353,2 milioni (+3,9%).

La rete distributiva della Societd & costituita dai 1.245 sportelli del Banco BPM, di Banca Aletti & C. S.p.A. e
della finanziaria Agos Ducato S.p.A. (1.483 nel 2020).

skskskskokok

Nei prospetti che seguono sono riportati rispettivamente i dati piv significativi dell'andamento della
gestione, il conto economico riclassificato, i principali indicatori, lo stato patrimoniale riclassificato e i dati
relativi ai dipendenti ed alla rete distributiva, raffrontati con quelli dell’esercizio precedente.
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Tav. 1 - Datiriepilogativi

Variazione

(importi in miglicia) 2021 2020 Val. assoluto To
Premi lordi contabilizzati 106.489 75.012 31.477 42,0
lavoro diretto 106.489 75.012 31.477 42,0
Proventi netti degli investimenti 3.678 4.870 -1.192 -24,5
Alfre spese di amministrazione 4.943 2.471 2.472 n.s
Risultato tecnico 5.588 22.418 -16.830 =751
Risultato dell'attivita ordinaria 5.409 22.061 -16.652 -75,5
Risultato dell'esercizio 4.003 15.390 -11.387 -74,0
Investimenti 353.215 339.969 13.246 3.9
Riserve tecniche lorde (matematiche) 233.088 226.998 6.090 27
n.s. = non significativa
Tav. 2 - Conto economico riclassificato

Variazione Voci schemi
(importi in miglicia) 2021 2020 Val. assoluto % obbligatori
RAMI VITA
Premi di competenza 104.611 73.211 31.400 42,9 .1
Sinistri di competenza e variazione riserve tecniche -29.811 -11.687 -18.124 n.s. 1.5 + 1.6
Altre spese di amministrazione —4.943 -2.471 —-2.472 n.s. 1.8.e
Spese di acquisizione e incasso -50.348 -34.183 -16.165 -47,3 1.8 -1.8.e
Altre partite tecniche -17.599 -7.322 -10.277 n.s. 4 -1.7-1.11
Interessi tecnici 4.925 5.329 —404 -7.6
Risultato gestione assicurativa 6.835 22.877 -16.042 -70,1
Proventi netti degli investimenti 3.678 4.870 -1.192 -24,5 I1.2-1.9+1.3-1.10
Interessi tecnici —4.925 -5.329 404 7.6
Altri proventi al netto degli altri oneri =179 -357 178 49,9 .7 - 1.8
Risultato dell'attivita ordinaria 5.409 22.061 -16.652 -75,5 1.9
Risultato gestione straordinaria 359 114 245 n.s .12
Risultato prima delle imposte 5.768 22.175 -16.407 -74,0 .13
Imposte sul reddito del periodo 1.765 6.785 -5.020 -74,0 .14
RISULTATO DELL'ESERCIZIO 4.003 15.390 -11.387 -74,0 .15

n.s. = non significativa
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Tav. 3 - Principali indicatori

(valori in percentuale) 2021 2020
Indicatori
G&A ratio (Alfre spese di amministrazione / Premi di competenzal) 4,8% 3.4%
Commission ratio (Spese di acquisizione e incasso / Premi di competenzal) 48,1% 46,7%
Total expense ratio (Spese di gestione / Premi di competenza) 52,9% 50,1%
Tav. 4 - Stato patrimoniale riclassificato
Variazione Voci schemi
(importi in miglicia) 2021 2020 Val. assoluto % obbligatori
Attivo
Azioni e quote di fondi comuni 27.916 20.563 7.353 35,8 C.lIl.T+ C.lL.2
Obb.ni ed altri fitoli a reddito fisso 322.900 317.257 5.643 1.8 C.l.3
Disponibilita liquide 2.399 2.149 250 11,6 F.ll
Investimenti 353.215 339.969 13.246 3.9
Attiviimmateriali 254 1.472 -1.218 -82,7 B
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori 34.365 38.863 —4.498 -11,6 D.bis
Altri crediti e altre attivitd 21.518 24.263 —-2.745 -11.3 E+FI+FIV+G
TOTALE ATTIVO 409.352 404.567 4.785 1.2
Patrimonio netto e passivo
Capitale sociale e riserve patrimoniali 79.119 78.312 807 1.0
Risultato dell'esercizio 4.003 15.390 -11.387 -74,0
Patrimonio netto 83.122 93.702 -10.580 -11.3 A
Riserve matematiche 233.088 226.998 6.090 2.7 C.I.1
Riserve tecniche lorde 233.088 226.998 6.090 2,7
Alfre riserve tecniche lorde 63.985 61.548 2.437 4,0 C.I-Cu1
Altri debiti e altre passivita 29.157 22.319 6.838 30,6 E+F+G+H+B
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 409.352 404.567 4.785 12
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Tav. 5 - Personale e rete distributiva

Variazione
(numero) 2021 2020 Val. assoluto A
Dipendenti 2 2 0 0
Sportelli bancari 1.245 1.483 -238 -16,0

La gestione assicurativa

La raccolta premi & pari a 106,5 milioni (+42%), attribuibile ai prodotti di ramo I.

La gestione finanziaria

La gestione finanziaria di classe C chiude con un risultato netto positivo di 3,7 milioni (-24,5%). Gli
investimenti totali ammontano a 353,2 milioni (+3,9%): con riferimento al portafoglio di classe C, la
componente obbligazionaria si attesta a 322,9 milioni (+1,8%) e le quote di fondi comuni a 27,9 milioni
(+35,8%). Le disponibilitd liquide ammontano a 2,4 milioni (+11,6%).

Composizione investimenti (euro/milioni)
28

323

Obb.ni e altri tit. a redd. Fisso Quote di fondi comuni m Disponibilita liquide

Mezzi propri - Patrimonio netto

Il patrimonio netto al 31 dicembre ammonta a 83,1 milioni (-11,3%): per i dettagli relativi alla sua
composizione, alla sua possibilita di utilizzazione ed alla distribuibilita delle riserve si rimanda all’apposito
prospetto di nota integrativa.

GESTIONE EMERGENZA COVID-19

Il 2021 & stato un anno, cosi come quello precedente, in cui la societd di tutto il mondo ha dovuto
fronteggiare la pandemia da Covid-19. Dopo i primi mesi invernali, ancora caratterizzati da alti tassi di
positivitd al virus, con I'insorgere della bella stagione per un breve tempo & stato possibile cullare la
speranza di essersi lasciati alle spalle i momenti piv difficili; ma I'inizio dell'autunno e I'abbassamento delle
temperature hanno portato una nuova ondata e la diffusione della nuova variante Omicron.
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L'osservazione delle curve di contagio, ospedalizzazioni e decessi, e la comparazione delle stesse tra i vari
paesi (pur considerando differenze nelle popolazioni quali per esempio I'etd media), unite alla massiccia
campagna vaccinale operata in futto il mondo, sta portando molti scienziati ad ipotizzare che, passata la
stagione invernale, il 2022 potrd finalmente essere I'anno del downgrade della pandemia allo stato
puramente epidemico, con conseguente termine delle restrizioni adottate nelle diverse parti del mondo
per contrastare la diffusione e perniciosita del virus. Non & tuttavia ancora un punto di vista uniformemente
condiviso, anche per la presenza di alcune incognite, tra le quali la ormai assodata capacita di mutazione
imprevedibile del virus.

La pandemia da Covid-19 ha determinato alcuni cambiamenti di paradigma per la societa tutta, anche
nelle sue conseguenze che abbracciano sfere individuali e collettive, sotto gli aspetti sociali ed economici,
con un sentimento di incertezza che coinvolge tanto le previsioni su quando la popolazione mondiale
potrd considerarsi ragionevolmente al sicuro dalla pandemia, quanto gli stili di vita delle persone. Non va
dimenticata la crisi economica che ha investito il settore soprattutto produttivo, fortemente penalizzato dal
contesto, pur se il quadro relativo alla ripresa sembra molto frammentato e prevede una velocita di
adattamento, ripresa delle attivitd e di generazione di profitti molto differente tra zone del mondo e settori
produttivi.

Dal quadro complessivo emerge la convinzione che nella popolazione la percezione del rischio si stia
modificando: il settore assicurativo & chiamato a rispondere al nuovo equilibrio nella societd che si sta
creando (“new normal”) in modo da farsi trovare pronto alle sfide e alle opportunitd in fase di generazione,
evolvendo e persino trasformando dove necessario I modello di business consolidato, ridisegnando le
soluzioni e offrendo un’esperienza di acquisto sempre piu personalizzata.

L'impatto materiale sul mondo insurance € ancora da valutare nella sua interezza, per quanto costituito da
un mix di effetti confrastanti, ancora in fase di definizione e di stabilizzazione.

Nel 2020 gli effetti della contingency sull’economicitd del comparto hanno riguardato principalmente le
performance finanziarie: la reazione dei mercati, coerente con quella di una progressiva revisione al ribasso
della crescita prospettica, si & concretizzata soprattutto nei primi mesi successivi I'inizio della pandemia con
un aumento repentino della volatilitd, una riduzione dei tassi core e un repricing generalizzato di tutti gl
asset piu rischiosi, dall'azionario al credito, passando per i governativi domestici. Nella gestione industriale si
€ inolfre rilevato un importante calo delle denunce sinistri, in particolar modo nel ramo r.c. auto, il cui
effetto benefico sulla marginalitd & stato in parte controbilanciato da sinistri direttamente legati alla
pandemia riportati da alcuni importanti player domestici, soprattutfo nel business interruption e nel
segmento fravel.

La tendenza al calo delle denunce sinistri nei confronti del periodo prepandemico, soprattutto nel ramor.c.
auto, si & confermata anche nel 2021 (circa -20% rispetto al 2019 nel ramo 10+12).

Emerge sempre piu chiaramente la tendenza da parte delle compagnie ad abbracciare un’'offerta,
anche con I'ausilio del mondo insurtech, via via sempre piu innovativa e digitale in grado di intercettare
bisogni da parte dei clienti che la pandemia sta rendendo sempre piUu espliciti con I'obiettivo di ridurre
I'attuale livello sottoassicurato dei consumatori sui business non-obbligatori. La pandemia ha inolire
accenfuato delle tendenze che non possono essere trascurate e che, accanto all’accelerazione sul
digitale dell'intera societd, pongono I'attenzione delle compagnie sulla necessita di intercettare da un lato
la crescente spesa sanitaria e dall’altro I'accresciuta liquiditd potenzialmente pronta ad essere trasformata
in protezione. Sul fronte distributivo il nuovo modello di relazione basato sull’'omnicanalita con il cliente al
centro della relazione tra intermediario e compagnia e una pluralitd di forme di contatto sono un punto di
non ritorno, cosi come stanno cambiando le abitudini di vita dei lavoratori con un nuovo bilanciamento tra
casa e lavoro, compresa I'adozione di forme ibride relativamente al luogo della prestazione, e la sempre
piu rilevante presa di coscienza del mercato e dei consumatori verso le tematiche ambientali e di
sostenibilitd in generale.

L'indubbia spontanea vocazione della Societd alla vicinanza ai territori ed agli stakeholder tutti, oltre al
crescere dell’attenzione alle nuove logiche digitali di interazione con i clienti ma soprattutto una decisa
crescita della componente di servizio offerto in aggiunta ai business piu “core”, in termini di prevenzione ed
assistenza, pud costituire un punto di forza nell’attuale contesto. Con l'ingresso nel Gruppo Generali sono
inoltre entrati nel vivo gli effetti degli accordi industriali e commerciali in quatiro aree strategiche (Asset
management, internet of things, business salute e riassicurazione) rafforzando I'attualitd di tale indirizzo
strategico nella direzione della rilevanza sociale dell’ offerta e dell'innovazione digitale di servizio.

Vera Protezione - Bilancio 39




Sicurezza e vicinanza sono state le linee guida attraverso le quali la Societd ha fin dai primi giorni
approcciato la situazione emergenziale da Covid-19 con grande attenzione nei confronti dei propri
dipendenti, clienti e dell'infera comunitd.

In questo delicato periodo, Cattolica e le sue confrollate hanno fatto ampio uso dei canali comunicativi
interni, nel frattempo arricchiti da un nuovo strumento piu coinvolgente ed immediato (corporate
television). Il senso di comunitd e la condivisione di valori e di interessi comuni sono stati il filo conduttore di
un piano di comunicazione rassicurante e “ad una voce sola”, attivato sia verso I'interno sia verso I'esterno,
per garantire un flusso chiaro, aggiornato e continuo di informazioni, al fine di rassicurare tutti gli
stakeholders e divulgare diffusamente le iniziative intraprese.

Misure a favore dei dipendenti

Al fine di tutelarne la salute e sicurezza, Cattolica e le sue controllate hanno adottato fin dall'insorgere dei
primi casi di Covid-19 a fine febbraio 2020 ed in anticipo rispetto alla maggior parte dell'industria una serie
di misure precauzionali attivando per la quasi totalitd dei propri dipendenti e collaboratori il lavoro da
remoto. La modalitd di smart-working, progetto che Cattolica e le sue controllate avevano gid avviato dal
2017, ha cosi garantito la continuitd di processi e attivitd, senza penalizzazione della produttivitd aziendale;
gia dal mese di marzo 2020 fino al 98% della forza lavoro ha lavorato in questa modalitd, che ha garantito
la continuitd aziendale tutelando il benessere e la sicurezza del personale. Parziali rientri nelle abituali sedi di
lavoro, anticipati sia da un insieme strutturato di misure di “workforce protection” (tra le quali sanificazione
ambienti, test e adeguamento impianti, individuazione e predisposizione di percorsi e processi di
distanziamento sociale, acquisto di DPI e test sierologici su richiesta volontaria) che da un percorso istruttivo
obbligatorio al fine di garantire un rientro in “piena sicurezza”, sono stati coordinati al fine di mantenere
sempre un atteggiamento vigile e prudente nei confronti della salute dei dipendenti, e nei periodi di
maggiore recrudescenza della perniciositd del virus, € stato sempre prediletto I'invito ad usufruire della
modalita full smart-working.

E possibile recarsi presso le sedi di lavoro solo in casi eccezionali e con specifiche autorizzazioni, e con
accesso esclusivamente alle aree dell’azienda preposte allo scopo e soggette a continua igienizzazione.
Durante il periodo di emergenza piu drammatico, al fine di promuovere iniziative utili a tutelare il benessere
psico-fisico dei collaboratori, € stato attivato un servizio di ascolto e sostentamento psicologico. Per
coadiuvare i collaboratori nella trasformazione culturale necessaria per affrontare al meglio il nuovo
modello operativo da remoto, sono stati attivati su piv livelli dei percorsi formativi allo scopo di favorire il
passaggio al nuovo mindset organizzativo, manageriale e collaborativo.

Dal 15 aprile 2021 € operativa la nuova piattaforma di Wellbeing, definito come lo stato di benessere nel
quale l'individuo & in grado di utilizzare al meglio le sue capacitd cognitive ed emozionali, stabilendo
relazioni soddisfacenti e mature, partecipando costruttivamente ai mutamenti del suo contfesto. La
piattaforma WE (Wellbeing Experience) mette a disposizione iniziative per prendersi cura del proprio
benessere fisico e del proprio benessere emotivo, olire a proporre due sezioni dedicate al tema della
sostenibilitd, e specificamente dedicate una all'ambiente di lavoro ed una a quello esterno, con iniziative
in tema di solidarietd e sostenibilitd ambientale.

Principali impatti sul business della Societa

Per governare l'instabilitd economica conseguente alla diffusione dell'epidemia & stato attivato un
monitoraggio in confinuo degli impatti della contingency nel breve termine, e simulazioni degli effetti nel
medio-lungo. Viene effettuata periodicamente una analisi della situazione di solvibilitd della compagnia e
settimanalmente una reportistica sui principali KPI del business.

Nel 2020 la fase di lockdown iniziata prima di metd marzo e durata anche per I'intero mese di aprile, ha
comportato un forte calo di raccolta premi da nuova produzione. Con la riagpertura, avvenuta
gradualmente a partire dalla prima settimana di maggio, per il canale bancassurance il percorso di ritorno
verso gli standard pre-Covid & stato graduale.

Con la seconda ondata del contagio iniziata in autunno, e le nuove misure restrittive imposte dai DPCM
che si sono susseguiti in particolare dagli inizi di novembre (lockdown 2), non si sono ravvisate nuove
discontinuita rispetto ai tfrend di ripresa avviatisi nel periodo di recovery (periodo fra maggio ed ottobre). i
trend 2021 si e rivelato in continuitd con quello degli ultimi mesi 2020 di lockdown parziale, ovvero senza
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impatti sostanziali per quanto concerne la nuova produzione.

Se accanto all'accennata contrazione della nuova produzione nel 2020 la gestione Vita era stata
parallelamente caratterizzata dalla riduzione dei riscatti (oltre -75% nella fase di lockdown 1 rispetto alle
prime 8 settimane dell'anno), il 2021 non registra ulteriori discontinuitd in tal senso e in merito conferma
invece valori in linea con il secondo semestre 2020.

FATTI DI RILIEVO DELL'ESERCIZIO

II'5 marzo Banco BPM e Cattolica Assicurazioni hanno reso noto di aver raggiunto un accordo con il quale
sono state superate le rispettive divergenze e sono stati definiti i termini e le modalitd di adeguamento e di
prosecuzione della partnership nel settore della bancassurance e dei relativi diritti di exit cosi coniugando i
rispettivi interessi e fenendo conto del mutato contesto economico. L'accordo raggiunto tra Banco BPM e
Cattolica ha previsto, a fronte della rinuncia di Banco BPM alla call gid esercitata, il riconoscimento allo
stesso Banco BPM di un diritto di uscita anticipata dalla partnership, la cui durata originaria era fissata fino
al 2033, esercitabile nel periodo compreso tra I'1.1.23 e il 30.6.23, eventualmente posticipabile dalla Banca
di sei mesi in sei mesi per fre volte sino al 31.12.24.

Il 16 aprile le parti hanno sottoscritto gli accordi definitivi, in linea con quanto concordato il 5 marzo.

Nel mese di maggio il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali ha approvato la promozione di
un'offerta pubblica di acquisto (OPA) volontaria per cassa sulla totalitd delle azioni ordinarie di Societd
Cattolica di Assicurazione S.p.A., incluse le azioni proprie, dedotte le azioni gid detenute da Generdali.

Dopo il deposito, nel mese di giugno, presso Consob, da parte di Assicurazioni Generali, del Documento di
Offerta e dopo aver ricevuto fra settembre e oftobre tutte le autorizzazioni necessarie, nel mese di
novembre |'operazione si & conclusa con successo con I'acquisizione da parte di Assicurazioni Generali di
una partecipazione pari all’'84,475% del capitale sociale di Cattolica.

A seguito del buon esito del’OPA, Cattolica e le sue controllate sono diventate controllate di diritto da
Generdali; questo ha determinato I'insorgere di una situazione diincompatibilitd in capo al revisore in carica,
Deloitte & Touche S.p.A., in considerazione dei servizi resi da parte della societd di revisione e di entita
appartenenti al relativo network a favore di Generali e del suo gruppo.

In data 27 dicembre I'Assemblea dei Soci della Societd ha quindi deliberato la risoluzione consensuale
anficipata dell'incarico di revisione legale dei conti da parte di Deloitte & Touche S.p.A. e il contestuale
conferimento dell'incarico per il novennio 2021-2029 alla societd di revisione BDO ltalia S.p.A..

Vera Protezione - Bilancio 4]







RELAZIONE
SULLA GESTIONE

La Societd nel 2021
Gestione assicurativa

Gestione finanziaria

Altre informazioni






Relazione sulla Gestione

GESTIONE ASSICURATIVA

PREMI

| premi lordi contabilizzati sono riportati, con le percentuali di variazione rispetto al precedente esercizio,
nella tavola seguente:

Tav. é - Premi dell’esercizio

Variazione
(importi in miglicia) 2021 % sul tot. 2020 % sul tot. Val. assoluto To
Assicurazioni sulla durata della vita umana - ramo | 106.489 100,0 75.012 100,0 31.477 42,0
Totale lavoro diretto 106.489 100,0 75.012 100,0 31.477 42,0

Come gid riportato, la raccolta premi, attribuibile ai prodotti di ramo I, ammonta a 106,5 milioni (+42%).

Il risultati fecnici dei singoli rami e il risultato fecnico complessivo sono rappresentati sinteticamente negdli
allegati 27 e 28 alla nota integrativa.

SOMME PAGATE

Le somme pagate, escluse le spese diliquidazione, ammontano a 18,8 milioni (-18,1%).

Tav. 7 - Ripartizione delle somme pagate per ramo e per fipologia

Variazione
(importi in migliaia) 2021 % sul tot. 2020 % sul tot. Val. assoluto %
Ramo | 18.799 100,0 22.949 100,0 -4.150 -18,1
Sinistri 18.799 100,0 22.949 100,0 -4.150 -18,1
Totale somme pagate (1 18.799 100,0 22.949 100,0 -4.150 -18,1

(1) La voce non comprende le spese di liquidazione

ATTIVITA DI RICERCA E SVILUPPO - NUOVI
PRODOTTI

Nel corso dell’esercizio la Societd ha adeguato la documentazione contrattuale dei prodotti
commercializzati ai sensi del regolamento IVASS 2 agosto 2018, n. 41 e secondo quanto disposto dal
regolamento IVASS 4 agosto 2020, n. 45, in materia di requisiti di governo e monitoraggio dei prodotti
assicurativi (POG).

La Compagnia ha inoltre revisionato la propria offerta, al fine di renderla sempre piu rispondente alle
dinamiche competitive del mercato, sostenibile da un punto di vista finanziario e coerente con dli
obiettivi fissati dal Piano Industriale, ponendo particolare attenzione alla collaborazione con la rete
distributiva ed il marketing nella definizione dei prodotti. L'obiettivo & quello di offrire prodotti sempre
piu attrattivi e profittevoli, sia in termini di redditivitd che di innovazione.
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Riassicurazione
rami vita -
lavoro diretto:
cessioni

Nel mese di maggio, € stata estesa la durata delle polizze “CPI PMI mutui chirografari™ di nuova
emissione e stock da 7 a 10 anni a seguito del variare della durata dei finanziamenti chirografari.

Il '1° giugno é stato lanciato sulla rete AGOS il nuovo prodotto denominato “PPI 4.0" destinato alla
clientela di Agos che abbia sottoscritto un prestito personale e che desideri una copertura in caso di
un evento grave come un infortunio o una malattia o il decesso e che prevede alcune nuove garanzie
come il ricovero ospedaliero e I'estensione all'Invaliditd Totale Permanente in caso di malattia.

Ad inizio agosto & uscito il restyling delle polizze “TCM capitale decrescente” per finanziaomenti di
nuova emissione. Sono contratti ad adesione facoltativa, che coprono il rischio morte da infortunio o
malattia delle persone che sottoscrivono un contratto di finanziamento in forma di mutuo ipotecario.
Possono essere abbinati a nuovi finanziamenti o a finanziamenti gid in essere. Un importante elemento
di novitd riguarda una nuova modadalitd di accertamento dello stato di salute del Cliente: in caso di
richiesta di compilazione del Rapporto di Visita Medica o su proposta di Vera Protezione, I'Assicurato
potra usufruire del servizio gratuito di visita telefonica messo a disposizione dalla Compagnia.

RIASSICURAZIONE

Per il 2021 relativamente ai portafogli delle polizze individuali e collettive, si & provveduto a rinnovare i
frattati non proporzionali per rischio e per evento come in scadenza e a rinnovare il Trattato vita non
proporzionale per rischio con prioritd pari a 200 mila euro e limite pari a 2 milioni. E stato inoltre
rinnovato il trattato per evento di Gruppo in eccesso a un milione e capacitd complessiva pari a 18
milioni.

In merito alle polizze abbinate ai finanziamenti (PPl - Payment Protection Insurance) non vi sono

coperture riassicurative in essere per quanto concerne il new business.

Completa il programma di riassicurazione vita il rinnovo della cessione del quinto pensionati con
percentuale pari al 70%.

Si sono privilegiate relazioni con le societd di riassicurazione che presentano le migliori prospettive di
continuitd nel lungo periodo. Nella selezione dei partner si & posta particolare attenzione a solidita ed
affidabilitd, orientando la scelta su quelli con i migliori rating e meno esposti, nella composizione del
portafoglio, a categorie di rischio suscettibili di squilibri tecnico-economici.

Nella definizione del programma di riassicurazione la Societd si & attenuta alle linee guida interne
contenute nella politica di riassicurazione, e alle disposizioni del regolamento IVASS 3 luglio 2018, n. 38.

Il Consiglio di Amministrazione ha approvato, nel mese di dicembre 2020, le variazioni previste al piano
delle cessioni in Riassicurazione per I'anno 2021.

Non sono state effettuate operazioni di riassicurazione attiva.
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Gliinvestimenti ammontano a 353,2 milioni (+3,9%).

Il prospetto che segue riepiloga le poste piu significative dell’ attivo.

Tav. 8 - Investimenti — composizione

Variazione
(importi in miglicia) 2021 % sul tot. 2020 % sul tot. Val. assoluto T
Altri investimenti finanziari 350.816 99.3 337.820 99.4 12.996 3.8
Quote di fondi comuni 27916 7.9 20.563 6.1 7.353 358
Obb.ni e altri tit. a redd. fisso 322.900 91.4 317.257 93,3 5.643 1.8
Disponibilita liquide 2.399 0,7 2.149 0,6 250 11,6
Totale investimenti 353.215 100,0 339.969 100,0 13.246 3,9

INVESTIMENTI MOBILIARI

Nel corso dell'anno & proseguita I'attivita di diversificazione del portafoglio. In particolare, nell’ambito
della componente obbligazionaria € stato ridotto sia il peso dei titoli governativi domestici sia quello dei
titoli obbligazionari extra-ltalia. Per quanto riguarda questi ultimi, si &€ provveduto a ridurre I'esposizione ai

titoli con scadenze lunghe a vantaggio di scadenze brevi.

La componente corporate € stata incrementata, proseguendo il processo di diversificazione a livello di
settore, focalizzando gli acquisti fra emittenti con rating Investment Grade.

Nel complesso, la duration di portafoglio & salita marginalmente nel corso dell’anno.

La componente azionaria e quella immobiliare nel corso dell’anno non hanno subito movimentazioni.

Risulta invece in aumento il peso sugli investimenti in asset alternativi, in particolare fondi infrastrutturali, di

Private Equity e di Private Debt.

Il portafoglio € denominato esclusivamente in euro.

PLUSVALENZE E MINUSVALENZE LATENTI

A fine esercizio il saldo delle plusvalenze e delle minusvalenze latenti sul portafoglio obbligazionario e sulle
quote di fondi comuni di classe ClIl, positivo per 12,1 milioni, &€ cosi composto:

e portafoglio obbligazionario e fitoli a reddito fisso: le plusvalenze latenti nette ammontano a 11,1

milioni;

. fondi comuni di investimento: le plusvalenze latenti nette ammontano a un milione.
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PROVENTI PATRIMONIALI E FINANZIARI NETTI

La tavola che segue riepiloga la parte piu significativa dei proventi patrimoniali e finanziari ordinari.

Tav. 9 - Proventi patrimoniali e finanziari netfi

Variazione
(importi in migliaia) 2021 2020 Val. assoluto To
Proventi netti degli investimenti e interessi passivi 4.241 4.683 —442 -9.4
Rettifiche al nefto delle riprese di valore sugli investimenti -843 13 -856 n.s.
Profitti al netto delle perdite sul realizzo di investimenti 280 174 106 60,9
Totale proventi patrimoniali e finanziari netti classe C () 3.678 4.870 -1.192 -24,5

n.s. = non significativa

(' Sono escluse le variazioni per differenze cambi delle componenti tecniche

Il isultato della gestione finanziaria € positivo per 3,7 milioni (-24,5%).

| proventi netti degdli investimenti e interessi passivi ammontano a 4,2 milioni (-9,4%), le rettifiche nette di
valore sono pari a 843 mila euro rispetto alle riprese nette registrate al 31 dicembre 2020 pari a 13 mila
euro e i profitti netti da realizzo degli investimenti ammontano a 280 mila euro (+60,9%).

Proventi patrimoniali e finanziari netti (euro/migliaia)
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SOLVENCY II RATIO

Ai sensi dell’art. 4, c.7 del regolamento ISVAP 4 aprile 2008, n. 22, si riporta la tavola con l'indicazione
del'lammontare del requisito patrimoniale di solvibilitd, di cui all’articolo 45-bis del Codice delle
Assicurazioni, e del requisito patrimoniale minimo, di cui all'articolo 47-bis dello stesso nonché I'importo,
classificato per livelli, dei fondi propri ammissibili a copertura dei requisiti patrimoniali di solvibilitd. | fondi
propri ammissibili ammontano a 2,9 volte il requisito patrimoniale Solvency Il, dopo la proposta di
distribuzione del dividendo che sard oggetto di approvazione da parte dell’ Assemblea del 13 aprile 2022.

Tav. 10 - Solvency Il Ratio

(importi in miglicia) 2021 2020
Solvency Capital Requirement (SCR) A 45.369 38.245
Minimum Capital Requirement (MCR) 12.948 12.958
TOTALE FONDI PROPRI AMMISSIBILI A COPERTURA DEL REQUISITO PATRIMONIALE DI SOLVIBILITA B 131.721 153.600

di cui TIER 1 unrestricted 131.721 153.600
SOLVENCY Il RATIO B/A 290% 402%
gglélll_gllj%NDl PROPRI AMMISSIBILI A COPERTURA DEL REQUISITO PATRIMONIALE MINIMO DI 131.721 153.600

di cui TIER 1 unrestricted 131.721 153.600

ANALISI DEI RISCHI FINANZIARI

RISCHI DI MERCATO E DI CREDITO

Rischi di Al 31 dicembre 2021 i rischi di mercato rappresentano circa il 15% del Solvency Capital Requirement (SCR)
complessivo tenendo in considerazione I'effetto delle diversificazioni fra moduli di rischio e il contributo
della capacita di assorbimento delle perdite legato a riserve tecniche e imposte differite.

| principali rischi di tale tipologia a cui la Compagnia & esposta sono i rischi di variazione degli spread di
credito. Seguono i rischi di fasso, azionario e immobiliare.

L'esposizione al rischio spread deriva dalla rilevante quota obbligazionaria in cui & investito il portafoglio
complessivo, che comprende una parte di fitoli di emittenti societari.

In applicazione di quanto previsto dal “principio della persona prudente”, il portafoglio delle attivitd nel
suo insieme € investito in attivitd e strumenti dei quali € possibile identificare, misurare, monitorare, gestire,
conftrollare, rappresentare nella reportistica periodica e segnalare adeguatamente i rischi, tenendone
opportunamente conto nella valutazione del fabbisogno di solvibilitd globale. Questo principio e
declinato nei processi di analisi degli investimenti, sia preventiva che consuntiva, integrati dal sistema dei
limiti. Vengono quindi definiti I'esposizione target ed i limiti, in termini di esposizione minima e massima, per
ciascuna classe rilevante di aftivi.

Tutte le aftivitd, in particolare quelle che coprono il requisito patrimoniale minimo e il requisito
patrimoniale di solvibilitd, sono investite in modo tale da garantire la sicurezza, la qualitd, la liquidita e la
redditivitd del portafoglio nel suo insieme. | limiti sono calibrati congiuntamente per tutte le aree di rischio,
costituendo un articolato sistema di condizioni il cui rispetto rappresenta una tutela dell’adeguatezza del
portafoglio rispetto al livello desiderato di tali attributi, in coerenza con quanto definito dal Risk Appefite
Framework e quindi con la Propensione al Rischio della Compagnia.

Le attivitd detenute a copertura delle riserve tecniche sono altresi investite in modo adeguato alla natura
e alla durata delle passivitd detenute.

Il livello di concentrazione € oggetto di specifico monitoraggio, sia rispetto alle soglie imposte dal sistema
dei limiti che alle soglie poste dalla formula standard per rilevare la presenza di un rischio di
concentrazione tale da meritare un accantonamento patrimoniale.

mercato
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In merito ai rischi di mercato, la Compagnia definisce il proprio posizonamento di rischio rispetto alla
relativa propensione attraverso la definizione dell’ Asset Allocation Strategica. Il processo di definizione
della stessa & infaftti strettamente connesso ai processi rilevanti in ambito ORSA, costituendo la base per
una consapevole e opportunamente gestita assunzione di rischio.

La valutazione dei rischi di mercato é effettuata con formula standard, considerata ad oggi appropriata
dato il profilo degdli investimenti della Compagnia. Nell’applicazione della formula standard, particolare
attenzione & posta alla corretta applicazione dell’approccio look-through su fondi immobiliari, la cui
rischiosita tiene in opportuna considerazione I'eventuale leva presente.

| processi di monitoraggio in essere con riferimento ai rischi di mercato si sviluppano secondo diverse
direttrici, a comporre un sistema complessivo coerente che costituisce un presidio sull'attivita di
investimento e sui rischi derivanti da fattori esogeni.

E in essere un processo di analisi preventiva degli investimenti, in applicazione delle previsioni del
regolamento IVASS 6 giugno 2016, n. 24 ed avente a riferimento in modo particolare i c.d. attivi complessi,
indicati nel medesimo regolamento ed ulteriormente declinati nell’ambito delle Politiche in materia di
Investimenti di cui si € dotata la Compagnia.

Il monitoraggio dei rischi di mercato € inoltre presidiato nell’ambito delle attivita di ALM che, attraverso la
declinazione operativa del processo previsto dalle Politiche in materia di investimenti, nella sezione
specifica relativa alla politica di gestione delle attivitd e delle passivitd, monitora periodicamente le
principali grandezze di riferimento in ambito di investimento, in primis confrontando I'asset allocation con
la relativa previsione strategica. L'analisi € poi ulteriormente approfondita e dettagliata su tutte le
grandezze di maggior rilievo nell’ambito del monitoraggio dell’attivitd di investimento. La gestione del
rischio di mercato ricopre infatti un ruolo importante all'inferno di un processo che mira al rafforzamento
della pianificazione strategica, con I'obiettivo di garantire una tempestiva reattivitd all’evolversi degli
scenari ipotizzati nel piano industriale. Tramite un accurato processo di gestione ed un’efficace
valutazione di tale rischio, anche in via prospettica, la Compagnia & in grado di definire un adeguato
fabbisogno di solvibilitd complessivo.

Infine, nell’ambito delle Politiche in materia di investimenti, la politica degli investimenti e i limiti operativi
danno declinazione al Sistema di Propensione al rischio, definendo specifiche grandezze aggregate e di
dettaglio su cui e direzionata I'attivita di investimento. Il sistema dei limiti frova applicazione mediante un
presidio di primo livello in capo alle funzioni operative ed un controllo indipendente di secondo livello in
capo alla funzione Risk Management. In quest’ambito, la funzione Risk Management ha accesso
indipendente a tutti i dafti rilevanti per il controllo del rischio e procede a valutazioni autonome sulla
consistenza delle grandezze di maggior rilievo. Il controllo di terzo livello €, come previsto, in capo
all'lnternal Audit.

Nell'ambito dei rischi di mercato € definito un set di limiti ampio, che intende coprire grandezze
fipicamente complementari a quelle monitorate in ambito di Asset Allocation Strategica ed in piena
coerenza con le stesse. Sono quindi misurate grandezze indicative dell’esposizione al rischio di tasso di
inferesse (mismatch di duration tra I'attivo e il passivo), al rischio di variazione degli spread di credito
(spread duration), oltre a una serie di indicatori volti a misurare I'esposizione in specifiche categorie di
attivita.

In ambito di valutazione dei rischi di mercato € inoltre monitorato I'andamento del requisito di capitale
regolamentare. Questo specifico monitoraggio € condotto con strumenti informativi di diretto utilizzo della
Direzione Investment & ALM ed € oggetto di confronto continuo con le funzioni di business e di controllo di
primo e di secondo livello, nell’ambito di una valutazione continuativa e accurata dell’esposizione al
rischio.

Inoltre, con cadenza almeno mensile, viene svolto il monitoraggio della posizione di solvibilitd della
Compagnia, allo scopo di cogliere gli effetti della variazione delle condizioni di mercato sul ratio.

La Compagnia effettua anche analisi di sensitivitd sia all'interno del processo ORSA che separatamente.

Il processo e le metodologie adottati dalla Compagnia in merito alle analisi sui rischi di mercato possono
essere cosi sintetizzati:

— Andlisi di sensitivita ai fattori di rischio maggiormente rilevanti, condotte con frequenza trimestrale
sulla posizione di solvibilitd. Nel corso dell’esercizio € stata misurata con la citata frequenza
I'esposizione al rischio di variazione al rialzo degli spread di credito e la sensitivitd al ribasso dei tassi di
interesse.
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Con riferimento al 31 dicembre 2021, sono state condotte sei analisi di sensitivitd, i cui impatti sulla

posizione di solvibilitd sono indicati di seguito:

1. Variazione al rialzo dei tassi di interesse privi di rischio di 50 bps: -2 punti percentuali;

2. Variazione al rialzo degli spread di credito (governativi e corporate) di 50 bps: -7 punti
percentuali;

3. Variazione al rialzo degli spread di credito relativi ai fitoli di Stato Italia di 50 bps: -5 punti
percentuali;

4. Riduzione del 25% dei valori azionari: -1 punto percentuale;

5. Riduzione del 25% dei valori immobiliari: -3 punti percentuali;

6. Variazione alribasso dei tassi di interesse privi di rischio di 50 bps: -1 punto percentuale.

— Stress test, consuntivi e prospettici, individuati sulla base delle perdite che causerebbero sul
portafoglio e calibrati sulla base di scenari storicamente osservati in un orizzonte temporale definito. |
fattori stressati riguardano gli spread di credito, la curva risk free e il valore di immobili e azioni.

Rischi di Al 31 dicembre 2021 i rischi di credito, intesi come rischi di default della controparte e quindi non inclusivi

credito del rischio di spread su titoli obbligazionari, rappresentano circa 1'1% dell’SCR complessivo tenendo in
considerazione |'effetto delle diversificazioni tra moduli di rischio e il contributo della capacita di
assorbimento delle perdite legato ariserve tecniche e imposte differite.

Le principdli fipologie di esposizione a cui la Compagnia & esposta rientranti in questa categoria sono
relative all’esposizione in conti correnti, verso riassicuratori e per crediti verso intermediari e assicurati.

La valutazione di tali rischi & effettuata con formula standard, considerata appropriata dato il profilo delle
attivitd in oggetto detenute della Compagnia, in linea con il mercato.

Nell'ambito delle valutazioni effettuate con questa metrica, & posta particolare attenzione al dettaglio
del rischio per fipologia di esposizione e per le singole controparti di maggior rilievo, monitorandone
I'andamento nel tempo e valutando caso per caso I'opportunitd di azioni di natura gestionale volte ad
un contenimento del rischio.

Il processo di gestione del rischio di credito € in primis incentrato sull’adeguata selezione delle controparti.
E inoltre definito un sistema dei limiti che mira a gestire in modo opportuno le esposizioni di maggior rilievo,
attraverso I'assegnazione alle strutture operative di limiti espressi come requisito di capitale determinato
con la formula standard e declinato per singola tipologia. Nello specifico, sono assegnati limiti riferiti al
requisito di capitale per esposizioni in conti correnti e verso riassicuratori. Queste grandezze permettono di
fare sintesi di diverse dimensioni del rischio, cogliendo la rischiositd della singola controparte, I'esposizione
complessiva e I'eventuale presenza di concentrazioni.

Non vengono applicate particolari fecniche di mitigazione dei rischi di credito. La coerenza del rischio
assunto con la Propensione al Rischio definita dalla Compagnia € mantenuta attraverso la selezione delle
contfroparti e la gestione della relativa esposizione.
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Relazione sulla Gestione

ALTRE INFORMAZIONI

PERSONALE

Gestione risorse umane

Al 31 dicembre I'organico della Societd € composto da 2 funzionari a tempo indeterminato,
invariato rispetto al 31 dicembre 2020.

Nel corso dell’esercizio la Societd si & avvalsa della collaborazione di personale di Cattolica e delle
altfre compagnie del Gruppo per le altre aree di attivita.

Relazioni industriali

Sono proseguiti per tutto il 2021 gli incontri con i sindacati su importanti tematiche relative al
personale. Azienda e Organizzazioni Sindacali si sono costantemente confrontati, nel perdurare
dell’emergenza sanitaria che vede ancora tutti i lavoratori in smart-working prevenzione, e hanno
aperto frequenti tavoli di confronto che hanno consentito di definire importanti accordi su temi di
rlevante interesse per I'Azienda e peri Lavoratori.

Fin dal mese di febbraio, le Parti hanno avviato un serrato confronto su: rinnovo Confratto collettivo
aziendale (CCA), Accordo Ferie e Accordo tutele occupazionali, che ha portato, nel mese di
maggio, alla sottoscrizione delle intese.

In particolare, nel rinnovo del CCA entrato in vigore il 1° gennaio 2022, con durata quinquennale,
sono stati infrodoftti e rinnovati alcuni importanti istituti: consolidamento della retribuzione individuale
aftraverso la frasformazione del premio di risultato in ad personam, introduzione di un nuovo premio
variabile vincolato in parte ai risultati aziendali in parte a parametri individuali.

Anche in questo rinnovo € stato messo l'accento sul benessere aziendale, con incremento del
pacchetto Welfare messo a disposizione di tutti i Dipendenti.

Nell’accordo Ferie le Parti hanno inteso favorire una pianificazione organica delle ferie prevedendo,
nel friennio, lo smaltimento dell’arrefrato e la fruizione, entro I'anno di maturazione, delle ferie
spettanti.

Infine, Azienda e Organizzazioni sindacali, hanno confermato i contenuti dell’accordo di luglio 2020
sulle tutele occupazionali, prorogandone la validitd ed efficacia al 31 dicembre 2023, garantendo in
questo modo la fenuta complessiva dei livelli occupazionali e favorendo, in via prioritaria, il ricorso a
forme di uscita incentivata o diricorso alla sezione straordinaria del Fondo di Solidarietd, gid in uso da
anni nel Gruppo.

Nel mese di oftobre si sono conclusi i lavori di confronto sindacale sul rinnovo dell’accordo di smart
-working in vista di un rienfro in Azienda secondo nuove regole, che hanno dovuto tener conto delle
necessita di efficienza, tutela della salute nonché delle esigenze di conciliazione vita lavorativa e vita
privata.

L'accordo sottoscritto garantisce a tutti i lavoratori che vorranno aderire, la possibilitd di svolgere la
prestazione lavorativa, con strumenti e connessione internet messi a disposizione dall’ Azienda, fino a
4 giorni alla settimana al di fuori dei locali aziendali. Viene cosi garantita, compatibilmente con le
esigenze aziendali, ampia flessibilitd nella gestione dell’organizzazione dello svolgimento della
prestazione lavorativa.

Sono state confermate le previsioni, gid concordate nel'accordo del 2018, sul diritto alla
disconnessione a ulteriore garanzia dell'attenzione prestata dal Gruppo al benessere dei propri
dipendenti.
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RETE DISTRIBUTIVA

Distribuzione banche

Come gida riportato, la rete distributiva della Societd & costituita dai 1.245 sportelli del Banco BPM, di
Banca Aletti & C. S.p.A. e della finanziaria Agos Ducato S.p.A. (1.483 nel 2020).

Formazione partner bancassicurativi

Con il supporto della Compagnia e avvalendosi di societd di formazione certificate, dgli intermediari
hanno realizzato percorsi formativi in ottemperanza a quanto previsto dal regolamento IVASS 2
agosto 2018, n. 40.

| corsi di formazione sono stati erogati in modalitd blended (webinar e on line), mentre quelli di
aggiornamento professionale in modalita esclusivamente on line.

SISTEMA DI GOVERNO SOCIETARIO E DI
CONTROLLO INTERNO

Il sistemna di governo societario € proporzionato alla natura, alla portata e alla complessitd delle
attivitd dell'impresa, come illustrato con maggior dettaglio nella Relazione sul Governo Societario e
gli Assetti Proprietari per I'esercizio 2021 redatta per Cattolica, ai sensi dell’art. 123-bis del Testo Unico
Finanza, disponibile sul sito internet di Cattolica all'indirizzo www.cattolica.it/home-corporate -
sezione “Governance”. All'inferno della stessa viene illustrato anche il Sistema dei Controlli Intferni a
presidio delle imprese appartenenti al Gruppo.

Tali informazioni sono integrate, in particolare con riguardo al sistema di gestione dei rischi e alla
gestione del capitale, con quanto riportato nella Relazione sulla Solvibilitd e Condizione Finanziaria
2021 dell'impresa, che sard approvata dal Consiglio di Amministrazione e pubblicata sul sito della
Societd entro i termini di legge.

GESTIONE DEI RECLAMI

La gestione dei reclami & affidata ad un'apposita funzione, il Servizio Reclami di Gruppo, a cido
deputata ex regolamento ISVAP 19 maggio 2008, n. 24, che si occupa della gestione dei reclami
provenienti da coloro che fruiscono dell’attivitd assicurativa (clienti, danneggiati, legali, associazioni
di consumatori).

La funzione contribuisce altresi a monitorare i livelli di servizio e le aree aziendali in vista di possibili
miglioramenti.

A seguito dell’entfrata in vigore, dal 31 marzo 2021 del provvedimento IVASS 4 agosto 2020, n. 97, i
reclami sono contfeggiati tenendo conto anche del numero di reclami relativi ai comportamenti
degli intermediari iscritti nella sezione D del RUI.

Nel corso dell'esercizio, con riferimento alla Societd, si sono registrati complessivamente 172 reclami
scritti, di cui ne sono stati accolti 53. | reclami sono stati evasi mediamente in 25 giorni.
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SISTEMI INFORMATIVI

Di seguito vengono riportati gli interventi piu significativi effettuati dalla direzione IT di Cattolica
Services.

Interventi applicativi

Nel percorso verso il modello della Data Driven Company l'infrastruttura tecnologica implementata
ha permesso una piu rapida ed efficace gestione dei progetti che richiedono I'analisi di grandi
quantitativi di dati, favorendo la readlizzazione di una serie di iniziatfive finalizzate all’aumento
dell'efficienza interna ed al miglioramento dei processi di vendita. Nel corso dell’esercizio sono stafi
effettuati i primi rilasci per I'infegrazione del "Modello Predittivo Antifrode” sulla nuova piattaforma
tecnologica ed il completamento di un nuovo “CAR esteso” (Customer Analytical Record, ovvero di
un record analifico del cliente).

Le diverse iniziative progettuali gid redlizzate per migliorare la qualitd degli strumenti utilizzati dai
dipendenti per lo svolgimento del proprio lavoro (come ad es. la possibilitd di lavorare da remoto
accedendo a tutte le applicazioni informatiche necessarie per lo svolgimento delle proprie mansioni
e alle informazioni personali, file e casella di posta da qualunque dispositivo, I'integrazione della
telefonia fissa nel proprio computer portatile, la dotazione di videoconferenza personale per ogni
dipendente con possibilitd di condivisione documenti) hanno permesso sin dall'inizio dell’emergenza
Covid-19 di estendere tempestivamente e in modo efficace a tutto il personale il ricorso allo smart
-working.

Infrastrutture e sicurezza

Con riferimento al progetto per la creazione di un'identita digitale unica, al fine di facilitare i clienti
attuali e potenziali nella loro interazione digitale con la Compagnia, atfraverso la definizione di un
processo comune, semplice ed integrato, sono stati completati i rilasci di funzionalitd per la Nuova
Area Riservata Web.

Sono proseguite le attivitd per I'upgrading del software a supporto del collocamento dei prodotti
vita e danni nell'ambito della partnership con il Banco BPM.

Sono stati completati gli sviluppi del nuovo sistema di risk management e le attivita per I'integrazione
dell'operativitd in derivati all'interno dell' attuale architettura applicativa dell’area Finanza.

Per quanto riguarda I'adeguamento all’evoluzione normativa I'lT € stato impegnato in particolare
negli interventi in ambito IDD (Insurance Distribution Directive), GDPR (General Data Protection
Regulation), regolamento IVASS 3 luglio 2018, n. 38, regolamento IVASS 2 agosto 2018, n. 41,
regolamento IVASS 12 febbraio 2019, n. 44, nelladeguamento dei sistemi agli impatti derivanti
dall’adozione dei nuovi principi contabili IFRS (Infernational Financial Reporting Standard),
nell'adeguamento al nuovo regolamento CONSOB in materia di operazioni con parti correlate e
nell’aggiornamento normativo della Banca Dati Sinistri IVASS.

Sono state completate le iniziative di sicurezza IT in linea con gli indirizzi contenuti nel Security
Masterplan. In questo ambito sono stati realizzati: interventi di evoluzione del SIEM (Sistema di
gestione delle informazioni e degli eventi di sicurezza) e degli strumenti di monitoraggio della base
dati, soluzioni tecnologiche per il controllo dello stato di sicurezza di tutti i dispositivi con accesso alla
rete aziendale e per la protezione dei dispositivi mobili aziendali e una serie di alire iniziative
finalizzate a ridurre ulteriormente il Cyber Risk. Nel corso dell’esercizio sono stati avviati gli interventi di
adeguamento necessari in otfica di miglioramento nel continuo.
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FATTI DI RILIEVO DEI PRIMI MESI DEL 2022

Non si sono avuti fatti dirilievo successivi alla chiusura dell’ esercizio.

OPERAZIONI ATIPICHE O INUSUALI ED EVENTI
ED OPERAZIONI SIGNIFICATIVE NON
RICORRENTI

Ai sensi della DEM/6064293 CONSOB del 28 luglio 2006 si informa che non sono state poste in essere
nel corso dell’esercizio operazioni afipiche e/o inusuali né si evidenziano eventi ed operazioni
significative non ricorrenti con effetti sui conti della Societd.

RAPPORTI CON LA SOCIETA ESERCITANTE LA
DIREZIONE E IL COORDINAMENTO, CON LE
CONSOCIATE E LE ALTRE PARTI CORRELATE

Con riferimento all'informativa sui rapporti con la societd esercitante la direzione e il coordinamento,
con le consociate e le alire parti correlate si imanda alla Parte C - Altre informazioni della nota
infegrativa.

ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO
EX ART. 2497 E SS. DEL CODICE CIVILE

La Societd e soggetta all'attivitd di direzione e coordinamento da parte della societd Assicurazioni
Generdali S.p.A. - Trieste.

CONSOLIDATO FISCALE

La Societd fa parte delle societd del Gruppo che aderiscono al regime di tassazione del consolidato
fiscale nazionale.

Le motivazioni dell'esercizio dell’'opzione, che ha durata di tre esercizi ed € soggetta a rinnovo
automatico salvo espressa revoca, risiedono nell’opportunitd di compensare posizioni fiscali di segno
opposto fra le societd del Gruppo, ottimizzando, di conseguenza, gli aspetti finanziari.

Con riferimento alle atfribuzioni degli effefti economici connessi all’esercizio dell’opzione, le
confrollate frasferiscono a Cattolica le somme corrispondenti alle imposte e agli acconti derivanti
dalla propria situazione di imponibile fiscale; per converso, ricevono da Cattolica la somma
corrispondente alla minore imposta dalla stessa assolta per effetto dell’utilizzo delle perdite fiscali
frasferite dalle controllate.

COMPAGINE SOCIETARIA

La Societd, partecipata al 100% da Vera Assicurazioni, € soggetta all’aftivitd di direzione e
coordinamento da parte della societd Assicurazioni Generali S.p.A. - Trieste.

AZIONI PROPRIE E DELLA CONTROLLANTE

Ai sensi dell'art. 2428 del codice civile, si dichiara di non aver acquistato o alienato nel corso
dell’esercizio azioni proprie o azioni o quote della societd Controllante né direttamente né per il
tframite di societd fiduciaria o per interposta persona.
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Relazione sulla Gestione

Si dichiara altresi di non possedere alla data di chiusura dell'esercizio azioni proprie o azioni o quote
della societd Controllante né direttamente né per il tframite di societd fiduciaria o per interposta
persona.

AZIONI DI NUOVA EMISSIONE

Nel corso dell’esercizio non sono state emesse nuove azioni.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Nel corso del quarto trimestre dell’esercizio I'andamento della raccolta conferma i buoni risultati del
primo semestre, in crescita rispetto al 2020 e con performance allineate agli obiettivi di budget di
periodo.

Sono state intensificate, anche nel migliorato quadro sanitario, le iniziative di formazione della rete e
sono state riconfermate iniziative promozionali sulla vendita di alcune polizze da cui la Compagnia si
attende riconferme dei gid ottimi risultati delle edizioni passate.

Nel primo trimestre 2022 |I'attivitd commerciale sard orientata a supportare lo sviluppo delle vendite
della raccolta di protezione individuale, con I'organizzazione di incontri dedicati con gestiori privati,
personal e business.

Nel corso dell’anno si organizzeranno sessioni capillari sul territorio per velocizzare la formazio