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Dati di sintesi patrimoniali-finanziari
ed economici del Gruppo

Sintesi dei dati economici consolidati

(MILIONI DI EURO) 2012 2011 VAR. %
Margine di interesse 111,6 49,1 127.4
Commissioni nette 2141 188,0 13,9
Dividendi e risultato netto dell'attivita finanziaria 12,4 6,7 84,7
Margine di intermediazione 338,0 243,7 38,7
Spese per il personale -67,2 -64,8 3,7
Altre spese amministrative -92,7 -78,6 17,9
Ammortamenti -4,5 -4,1 9.8
Altri proventi e oneri di gestione 19,1 8,7 120,9
Costi operativi netti -145,2 -138,8 4,6
Risultato operativo 192,8 104,9 83,7
Accantonamenti -18,6 -10,1 84,9
Rettifiche di valore -4,3 -6,0 -28,3
Utile ante imposte 169,9 88,9 91,1
Utile netto 129,2 73,4 76,0
Cost income ratio 41,6% 55,3% -24,7
EBTDA 197,3 109,0 81,0
ROE 58,26% 38,93% 49,7
EPS - earning per share (euro) 1,154 0,657 75,6
Utile netto Risultato
consolidato operativo
- +83,7%
- 19238
— +76,0%
- 129,2
— 104,9
— 73,4
MILIONI 2011 2012 2011 2012
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Raccolta netta — +27,1%
DATI ASSORETI (MILIONI DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 VAR. % ; L
Fondi Comuni e Sicav 444 -11 4.136,4 = 1.260
Gestioni di portafoglio 68 -177 1384 |
Assicurazioni / Fondi pensione 1.115 713 56,4 i
Titoli / Conti correnti -25 735 -103,4 E
Totale 1.602 1.260 27,1 ——

MILIONI 2011 2012
Asset Under Management & Custody (AUM/C)

— +12,5%
DATI ASSORETI (MILIARDI DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 VAR. % —_—
Fondi Comuni e Sicav 68 59 156 | W 26,2
Gestioni di portafoglio 3,1 2,8 10,3
Assicurazioni / Fondi pensione 8,5 7.3 160 |
Titoli / Conti correnti 7,8 7,2 7,3
Totale 26,2 23,3 12,5

MILIARDI 2011 2012
Patrimonio
(MILIONI DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 VAR. %
Patrimonio netto 395,1 262,4 50,6
Patrimonio di vigilanza 276,5 236,5 16,9
Excess capital 105,8 89,1 18,7
Margine di solvibilita 12,96% 12,84% 0,9

Tier 1

2011 1 11,1%
2012 I 11,8% +6,3%

Total Capital Ratio

2011 | 12,84%
2012 | 12,96% +0,9%
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Highlights 2012

RACCOLTA RACCOLTA MASSE
NETTA NETTA GESTITE
GESTITA
1.602 1.627 9.897
MILIONI MILIONI MILIONI
\’H \’\’\’\’\’\’\’H\MM’
+27,1% +210% +13,9%

e, o e e

UTILE UTILE RISULTATO
NETTO OPERATIVO OPERATIVO
ANTE IMPOSTE

129,2 169,9 192,8

MILIONI MILIONI MILIONI

L A e T T e R A e M A \M\M\M

+76,0% +91,1% + F W““ ‘!
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MASSE
TOTALI

26.164

MILIONI

T o O O O R R R YRR T A SR TR AR

+12,5%

PATRIMONIO PATRIMONIO TOTAL CAPITAL TIER1
DI VIGILANZA NETTO RATIO
276,5 395,1 12,96% 11,8%
MILIONI MILIONI +0,9% +6,3%
v
!‘T“““““‘“““““““““
+16,9% + 50,6%
RICAVI
OPERATIVI
NETTI
338,0
MILIONI
\“““‘T“““““““““““‘
WU L e
COSTI OPERATIVINETTI
145,2
MILIONI
+4.6%
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| ettera del Presidente

Cari Azionisti,

nel corso del 2012 si e progressivamente consolidato un
recupero di fiducia verso i mercati finanziari seppur in presenza
di persistenti criticita economiche e sociali.

LEuropa e la sostenibilita dell' Unione monetaria sono state

al centro di forti speculazioni dovute allo squilibrio dei conti
pubblici tra i diversi Paesi e alle pressioni del loro debito. Le
decisioni del Consiglio direttivo della BCE dall'estate scorsa
sono state cruciali per allontanare i timori degli investitori sulla
solidita dell’Eurozona.

In un quadro di forte volatilita anche i fondamentali dell'Italia
sono stati messi duramente alla prova. Lattivita economica,
gia debole per motivi strutturali da diversi anni, ha accentuato
la frenata a seguito degli interventi rivolti allequilibrio dei
conti pubblici. Questa tendenza viene stimata in lento
miglioramento nel corso dell'anno grazie ai primi effetti delle
riforme e agli indicatori positivi dalla domanda mondiale che
traina le esportazioni. Nonostante dunque le tante complessita
che il Paese ha di fronte crediamo che la crisi e i cambiamenti
correlati rappresentino una straordinaria occasione di
rinnovamento ed evoluzione che si tradurranno in nuove
opportunita.

La fiducia nelle capacita di reazione dell'ltalia ha caratterizzato
anche le principali scelte strategiche di Banca Generali. La
societa ha affrontato in modo dinamico e flessibile le sfide

e le incognite dello scorso anno riuscendo a valorizzare
ulteriormente le proprie soluzioni al servizio delle famiglie.

Di fronte alle numerose variabili economico e finanziarie ha
scelto di accelerare nel percorso di sviluppo della qualita della
consulenza e delle soluzioni di investimento.

Lefficacia di queste azioni e riassunta nel dato di raccolta netta
che, nel corso del 2012, ha superato il miliardo e seicento

Paolo Vagnone

Presidente Banca Generali S.p.A.

milioni, segnando una crescita significativa rispetto alla media
degli ultimi anni.

Il cambio di marcia nella raccolta e il frutto dell'impegno e degli
sforzi attuati perseguendo la vocazione specialistica a favore
della tutela del risparmio. La stessa determinazione emerge
dall'analisi dei risultati finanziari altrettanto soddisfacenti.
Lutile netto ha sfiorato i 130 milioni di euro con una crescita
del 78% rispetto all'anno precedente, portando la redditivita
sul capitale al 58% a fine anno.

Sulla scorta degli ottimi risultati realizzati, Banca Generali
ha proposto allAssemblea ordinaria la distribuzione di 100,4
milioni di euro di dividendi, pari a 90 centesimi per azione,

il 64% in pit rispetto allo scorso esercizio. Riteniamo che

gli Azionisti possano apprezzare questa decisione che ci &
consentita dalla grande solidita della struttura patrimoniale
della Banca, ulteriormente rafforzatasi nell’ ultimo anno.

La straordinaria crescita della societa conferma la validita delle
scelte effettuate nell’ ultimo anno ed evidenzia la competitivita
di un modello di business che si preannuncia particolarmente
rilevante per un futuro dove la responsabilita della tutela

del risparmio, e di conseguenza la consulenza finanziaria
specializzata, saranno elementi prioritari nell'equilibrio
economico e sociale del Paese.

Desidero dunque esprimere il mio sentito ringraziamento al
management e ai nostri dipendenti per i traguardi raggiunti. Il
loro dedito impegno e l'ottimo lavoro svolto hanno reso Banca
Generali un esempio di eccellenza nel settore. Siamo dunque
fiduciosi che il 2013 sara un altro anno ricco di soddisfazioni
per Banca Generali.
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1. Il Gruppo Banca Generali nel 2012

I1 Gruppo Banca Generali ¢ uno dei leader italiani nel mercato della gestione, produzione

e distribuzione attraverso Promotori Finanziari di servizi e prodotti finanziari per la clientela

Affluent e Private.

11

Il modello di business del Gruppo Banca Generali si fonda sull’'of-
ferta di un'ampia varieta di prodotti e servizi finanziari che inclu-
dono anche quelli di societa terze, secondo il modello di archi-
tettura aperta. Lestensione di questa offerta, che ha un forte re-
spiro internazionale, rafforza il servizio di consulenza qualificata
fornito dai Promotori Finanziari e dai Private Banker di Banca
Generali, che permettono ai clienti di usufruire dei prodotti che
meglio rispondono alle loro esigenze e caratteristiche. Questo
approccio qualitativo € particolarmente coerente con il servi-
zio offerto a clientela affluent e private che la Banca ha definito
come suo target di riferimento.

Il Gruppo Banca Generali € stata tra le prime realta italiane del

settore che ha deciso di introdurre anche in Italia questo mo-

dello, saldamente affermato nei mercati finanziari pit evoluti
al mondo, in primis gli Stati Uniti, e coerente con la direttiva sui

servizi finanziari dell’Unione Europea (MiFID), che riconosce e

promuove la consulenza quale servizio di investimento, a dimo-

strazione della volonta di anticipare e guidare gli sviluppi del
mercato.

All'interno di questa visione generale sono cinque le caratteri-

stiche chiave che identificano I'approccio al business del Gruppo

Banca Generali:

e Offrire, attraverso i propri Promotori Finanziari e Private
Banker servizi di consulenza professionali, che consentano
diindividuare e soddisfare i bisogni finanziari di lungo perio-
do dei clienti, sia attraverso un approccio generale che attra-
verso un approccio evoluto basato su specifica strumenta-
zione (servizio BG Advisory);

e Concentrare ladistribuzione sul ruolo del Promotore Finan-
ziario/Private Banker, il quale é cosi in grado di offrire un
servizio di consulenza professionale, personalizzato e conti-
nuativo su tutto il territorio nazionale;

La strategia del Gruppo bancario

e Mettere a disposizione un'offerta completa di prodotti e
servizi di investimento sia del Gruppo sia delle migliori socie-
ta alivello internazionale;

e Sviluppare unimportante know how gestionale e perseguire
un’innovazione di prodotto a vantaggio della clientela;

e Sfruttare erealizzare al meglio le caratteristiche implicite nel
marchio Generali, sinonimo di affidabilita, solidita e compe-
tenza.

A supporto della professionalita dei suoi collaboratori, chiamati

a instaurare un rapporto consulenziale diretto con clientela di

qualita, il servizio ai clienti si giova anche delle pill modernerisor-

se offerte dalla multicanalita - servizi telematici e di call center

- oltre a numerosi uffici e filiali sparsi sul territorio. Cid fa si che

si coniughino al meglio competenza, personalizzazione e facilita

di fruizione da parte dei clienti.

| servizi e i prodotti finanziari offerti dal Gruppo Banca Generali

coprono una vasta gamma di esigenze: da fondi comuni di inve-

stimento/SICAV e gestioni di portafoglio a prodotti previdenziali

e assicurativi. Complessivamente vengono offerti oltre 1.300

prodotti e servizi, propri e di 33 societa di gestione, bancarie e

assicurative.

Dal punto di vista organizzativo, il Gruppo Banca Generalihauna

rete di distribuzione al cui interno esistono due divisioni dedica-

te alle differenti tipologie di clientela (affluent e private), supe-
rando un approccio indifferenziato al mercato. A esse si affian-
cano una societa di gestione, la lussemburghese (Generali Fund

Management) e due societa fiduciarie (BG Fiduciaria e Generfid).

Le caratteristiche sopra espresse e I'evoluzione degli ultimi anni

esplicitano una posizione di primo piano del Gruppo nell’ambito
del mercato di riferimento.

19
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Consulenza oggettiva

1.2 Limpegno per la sostenibilita

Il Gruppo Banca Generali ha costantemente rafforzato negli ulti-
mi anni il proprio impegno nei vari ambiti della responsabilita so-
cialeinlinea ai crescenti sforzi in tale direzione da parte dell’inte-
ro Gruppo Generali. Conscia del proprio ruolo nel tessuto sociale
ed economico del Paese e delle responsabilita nella tutela dei
risparmi delle famiglie la Societa riserva notevole attenzione alle
esigenze dei diversi interlocutori (fornitori, clienti, partner, isti-
tuzioni sul territorio) con cui interagisce e della comunita in cui
opera. La crescente sensibilita verso la sfera della sostenibilita &
testimoniata dall'approccio sistemico e gestionale di determinati
aspetti dell'attivita e dalla trasparenza nelle comunicazioni sud-
dette. In particolare, il dettaglio degli elementi socio-ambientali
connessi alla gestione é riscontrabile nel bilancio di sostenibilita,
sviluppato secondo le linee guida del global reporting initiative
(GRI). In questo documento vengono comunque anticipate al-
cune informazioni a riguardo che vanno a integrarsi con quelle
finanziarie.

A livello strategico la strada perseguita dal Gruppo Banca Gene-

rali nella sostenibilita si distingue per i seguenti obiettivi:
e perseguire una crescita sostenibile nel lungo periodo, con

20

Prodotti assicurativi*

Architettura aperta

&BGVITA .

“BG Vita & il marchio commerciale di GenertelLife dedicato in
esclusiva ai prodotti assicurativi vita di Banca Generali.

un’azione imprenditoriale volta a realizzare stabili e soddi-
sfacenti risultati economico-commerciali nel lungo periodo,
riducendo i rischi legati alla volatilita del contesto economi-
co-finanziario in cui la banca opera;

e valorizzare le persone che lavorano nella societa e nelle sue
controllate, favorendo un costante sviluppo delle competen-
ze e della professionalita dei collaboratori e il riconoscimen-
to dell’'apporto individuale al successo dell'organizzazione;

e attenzione al contesto sociale in cui & insediata, partecipan-
do ainiziative di carattere assistenziale, culturale e sportivo
afavore della comunita;

o favorire unariduzione degli impatti ambientali diretti e indi-
retti attraverso I'adozione di misure atte a contenere i consu-
mi di energia, carta, acqua, e le emissioni inquinanti.

Il Gruppo Banca Generali attribuisce importanza fondamentale
alla soddisfazione dei propri clienti, che ricerca con I'elevata qua-
lita dei prodotti e dei servizi prestati. La gestione della relazione
con la clientela € considerata un aspetto cruciale: per garantire
una consulenza professionale e competente vengono predispo-
sti specifici corsi di formazione per i consulenti finanziari che



UTILE NETTO 2012
MILIONI DI EURO

129,2 6%

possono cosi continuare ad aggiornarsi a fronte delle mutevoli
sollecitazioni finanziarie e normative. A essi inoltre, si chiede di
assumere comportamenti improntati a correttezza, professiona-
lita e trasparenza e di aiutare i clienti a individuare le soluzioni
piu consone ai loro bisogni finanziari.

La sensibilita da parte dei dipendenti ai temi socio-ambientali
continua ad approfondirsi grazie a una pluralita di iniziative che li
coinvolge. Queste spaziano dalla promozione di eventi finalizzati
al sostegno di enti e istituzioni di volontariato, alla raccolta diret-
ta di fondi destinati a fornire supporto in situazioni di calamita
naturali o al sostegno di organizzazioni benefiche, dalla sponso-
rizzazione sul territorio di iniziative sportive, fino alla capillare
education nei confronti di politiche di gestione delle risorse indi-
viduali e aziendali che tutelino 'ambiente e la salute (ad esempio
attraverso un’attenta raccolta differenziata dei rifiuti).

Con l'approvazione del codice etico per i fornitori del Gruppo
Generali & poi perseguita l'attivita di trasparenza nei confronti
degli stakeholders, invitando i fornitori a conformarsi alle politi-
che aziendali rispettando i codici volontari preposti.

Lazione di Banca Generali nei confronti dei propri azionisti &€ da
sempre ispirata a tre linee guida: la creazione di valore, la remu-
nerazione degli azionisti e la trasparenza e il costante dialogo con
la comunita finanziaria. Nell'ambito di quest’ultima, ci fa partico-
lare piacere segnalare il positivo scambio che si & instaurato con
I'’Associazione “E.DIVA - Etica Dignita e Valori Associazione Sta-

1.3

Il Gruppo Banca Generali ha chiuso I'esercizio 2012 con un uti-
le netto di 129,2 milioni di euro, con un incremento di circa 55,8
milioni di euro rispetto al risultato dell'esercizio 2011 (+76,0%)
attestandosi cosi al massimo livello finora raggiunto nella storia
di Banca Generali.

Il brillante risultato raggiunto riflette la significativa espansione
dellattivita sia in termini di raccolta netta che di performance
delle masse, accompagnata da una politica di forte attenzione al
contenimento della crescita dei costi operativi.

Il margine di intermediazione cresce in misura significativa ri-
spetto al 31 dicembre 2011, passando dai 243,7 milioni del 2011
ai 338 milioni del 2012 (+38,7%), a seguito di un forte incremen-
to delle commissioni nette (+13,9%, pari a +26,1 milioni di euro),
di unarilevante crescita del margine di interesse per 62,5 milioni
dieuro (+127,4%) derivante dall'andamento del mercato dei tas-
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keholders Aziende di Credito Onlus”. Lassociazione € fortemen-
te impegnata nel promuovere i temi della responsabilita sociale
d’'impresa e della finanza etica nel mondo bancario che, anche per
Banca Generali, sono di fondamentale importanza. Lassociazio-
ne & intervenuta nelle Assemblee del 2010, 2011 e 2012 di Ban-
ca Generali. Sisono inoltre tenuti successiviincontri con laBanca
che hanno coinvolto anche I'unita CSR di Assicurazioni Generali.
In queste occasioni I'’Associazione ha posto I'accento sull'impor-
tanza per la Banca di avviare iniziative a sostegno della famiglia,
delle giovani coppie e della natalita, rese particolarmente urgenti
dalla gravita della crisi economica. La Banca ha raccolto le indi-
cazioni e si € impegnata a moltiplicare i suoi sforzi nell'ambito
della sua attivita. Nell'ultimo incontro si & inoltre convenuto di
promuovere il tema dell’'educazione finanziaria presso le giovani
generazioni con iniziative congiunte da organizzare nell'anno.

Infine, le comunicazioni finanziarie e di marketing sono ricondu-
cibili ai principi contenuti nel Codice Etico del Gruppo Generalie
alle direttive delle autorita di Vigilanza, adempiendo agli obblighi
di previa comunicazione alle stesse, laddove richiesto dalla nor-
mativa. E presente inoltre un'apposita compliance policy della
societa volta, da un lato, a promuovere una cultura aziendale
improntata al rispetto non solo della lettera, ma anche dello spi-
rito delle norme e, dall’altro ad approntare specifici presidi or-
ganizzativi, onde assicurare il rigoroso rispetto delle prescrizioni
normative e di autoregolamentazione applicabili. Nel 2012 non
si sono registrati casi di non conformita a regolamenti o codici
volontari riferiti a comunicazioni di marketing di Banca Generali.

Sintesi dell’attivita svolta nell’esercizio

sidiinteresse e dalle operazioni di LTRO effettuate, e infine di un
buon risultato ottenuto nell'ambito della gestione degli investi-
menti in titoli di proprieta che rispetto all'esercizio precedente
segna un incremento di 5,7 milioni di euro.

Le spese amministrative al 31 dicembre 2012 si sono attestate a
159,8 milioni di euro, in aumento del 11,5% rispetto all'esercizio
2011 con le spese del personale che passano dai 64,8 milioni del
2011 ai 67,2 milionidieurodel 2012 (+3,7%), mentre le altre spe-
se amministrative si attestano a fine anno a 92,7 milioni di euro
in crescita del 17,9% rispetto ai 78,6 milioni di euro dell’eserci-
zio precedente, per effetto principalmente dell’'incremento degli
oneri per lanuovaimposta dibollo che trova tuttavia controparti-
ta nella simmetrica crescita dei recuperi di imposta a carico della
clientela rilevati tra gli altri proventi; al netto di tale componente
le altre spese amministrative sarebbero cresciute del 6,8%.
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Gli accantonamenti netti ammontano a circa 18,6 milioni di euro,
in crescita dell’84,9% rispetto al dato dell’esercizio 2011, e si ri-
feriscono principalmente agli accantonamenti inerenti alla rete
distributiva e in minor misura per il personale e il contenzioso.

Il totale complessivo di asset under management intermediati
dal Gruppo per conto della clientela e raccolti per il tramite del-
la rete dei promotori finanziari al 31 dicembre 2012 ammonta
a 26,2 miliardi di euro a fronte dei 23,3 miliardi di euro dell’e-
sercizio 2011; inoltre, in aggiunta al suddetto ammontare, al 31
dicembre 2012 si rilevano circa 1,5 miliardi di euro depositati in
risparmio amministrato da societa del Gruppo Assicurazioni Ge-
nerali e 6,4 miliardi di euro di fondi comuni/Sicav e GPF/GPM ge-
stiti e distribuiti direttamente dalle societa di gestione o da sog-
getti terzi al Gruppo bancario, per un totale complessivo pari a
34,1 miliardi di euro rispetto ai 31,5 miliardi di euro di fine 2011.

Nell'ambito del mercato della distribuzione dei prodotti finanzia-
ri tramite larete dei promotorifinanziari, secondo i dati Assoreti,
il Gruppo Banca Generali con 26,2 miliardi di asset under mana-
gement si posiziona tra i primi posti del mercato, come pure in
termini di raccolta netta con circa 1,6 miliardi di euro nel 2012.

Nell'esercizio 2012, in un contesto economico caratterizzato
dalla forte volatilita dei mercati finanziari e dalla crisi del debito
sovrano europeo, il Gruppo Bancario ha continuato a incremen-
tare la propria quota di mercato sviluppando il suo differenziale
competitivo costituito da uno specifico complesso prodotti-rete-
servizio di qualita.

In tale ambito l'attivita del Gruppo Bancario si &€ focalizzata, da
un lato, sul continuo miglioramento del livello di servizio al clien-
te, con il lancio di nuovi servizi dedicati alla mobilita, dallaltro,
sulla massima diversificazione delle soluzioni di investimento
proposte, dalla gestione della liquidita agli investimenti a medio-
lungo termine, con la protezione del capitale a scadenza (gestioni
di portafoglio a capitale protetto e obbligazioni strutturate) o il
consolidamento del capitale delle polizze vita, nell'ottica multi-
manager che da sempre contraddistingue I'offerta Banca Gene-
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rali. Infatti 'obiettivo da sempre perseguito dal Gruppo bancario
e quello di sostenere la clientela nell’'ottimizzazione del proprio
portafoglio, al fine di ottenere un asset allocation che risponda
sempre meglio alle sue specifiche esigenze finanziarie e previ-
denziali, e finalizzato a performance economiche coerenti con i
diversi profili di rischio/rendimento.

Inoltre in un contesto macroeconomico complesso che fa emer-
gere un crescente bisogno di consulenza finanziaria professiona-
le, il Gruppo Bancario ha continuato a potenziare la propria rete
di vendita attraverso una politica di selezione e di reclutamento
mirata a figure professionali di elevato standing, mediante I'im-
plementazione di strumenti a supporto dell’attivita di consulen-
za delle rete di vendita, e la crescita degli AUM per promotore
con il conseguente miglioramento della qualita e dei costi di ge-
stione dellarete.

Lesercizio 2012 e stato infine caratterizzato dalla realizzazione
di alcune operazioni societarie di riorganizzazione delle attivita
del Gruppo bancario con l'obiettivo di creare sinergie di costi e di
competenze e pil in generale aumentare l'efficienza della strut-
tura operativa. Infatti con efficacia 1° aprile 2012 la controllata
BG SGR ha ceduto il ramo di azienda costituto dai fondi comu-
ni di diritto italiano istituiti e/o gestiti alla consociata Generali
Investments Italy SGR (ora Generali Investments Europe SGR),
mentre il 1°settembre 2012 la controllata BG SGR e stata fusa
per incorporazione nella controllante Banca Generali.

A seguito dell'incorporazione di BG SGR in Banca Generali, & sta-
ta creata la “Divisione Investment” al fine di potenziare I'attivita
di gestione di portafoglio, nonché di proseguire proficuamente
nella propria mission per affermarsi come banca di riferimento
della clientela, offrendo una gamma completa e personalizzata di
soluzioni d’investimento e servizi di Wealth Management.

Prima di passare in dettaglio all’analisi dei risultati commercia-
li ed economici dell’esercizio 2012, verranno forniti alcuni dati
macroeconomici delle principali aree economiche del mondo per
meglio inquadrare il contesto all'interno del quale si sono formati
i risultati del Gruppo bancario.

ASSET UNDER MANAGEMENT 2012
MILIARDI DI EURO

26,2
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2. Scenario macroeconomico

Nel 2012, i mercati finanziari si sono prima rafforzati, sostenuti
dall’aspettativa dell’allentamento delle tensioni in Europa e dal-
le iniezioni di liquidita operate dalla BCE. A partire da aprile, il
quadro congiunturale globale é divenuto pit incerto e in Europa
si sono riacutizzate le tensioni sui debiti sovrani che hanno toc-
cato il culmine a maggio, quando i risultati delle elezioni in Grecia
hanno accresciuto i timori di una sua uscita dall’Area Euro e sono
emerse le criticita del sistema bancario spagnolo. Di conseguen-
za, I'avversione al rischio e tornata a salire spingendo al ribasso
i prezzi delle classi di attivita pit rischiose (azioni, commodity,
spread obbligazionari) e al rialzo quelli dei settori considerati
beni rifugio (obbligazioni governative americane e tedesche,
dollaro). La risposta delle istituzioni a livello europeo si & tutta-
via fatta pit ferma: al Summit europeo di fine giugno sono state
approvate misure che, riconoscendo la necessita di separare la
crisi bancaria da quella legata ai debiti sovrani, hanno posto le
basi per un approfondimento dei meccanismi comunitari e una
risoluzione a piu lungo termine della crisi. Successivamente, a
fine luglio, il presidente della BCE Draghi ha chiarito che la banca
centrale avrebbe adottato ogni misura necessaria a preservare
I'euro e a fine agosto il Consiglio della BCE ha approvato un pro-
gramma di acquisto condizionato di titoli sovrani per quantita
illimitate (OMT). Allo stesso tempo, negli Stati Uniti la FED ap-
provava un programma di acquisto di titoli pubblici senza vincoli
temporali, con l'intento di mantenere un clima favorevole in vista
di un miglioramento del mercato del lavoro. Le iniziative delle
due principali autorita monetarie hanno cosi creato le condizioni
per un aumento progressivo della propensione al rischio: nell’'ul-
timo trimestre del 2012, i prezzi delle azioni sono gradualmente
risaliti e hanno chiuso I'anno toccando i massimi, mentre i settori
considerati beni rifugio hanno registrato minori afflussi e ridu-
zioni di prezzo.

La crescita globale nel 2012 é risultata debole e costantemen-
te rivista al ribasso, alla luce del rallentamento della Cina e del
peggioramento del quadro congiunturale europeo, dove si & con-
fermato il divario di crescita tra paesi esportatori e paesi perife-
rici, su cui pesano le manovre di consolidamento fiscale. Inoltre,
nell’'ultimo trimestre, il dibattito sulla politica fiscale negli Stati
Uniti ha ulteriormente contribuito all'incertezza, frenando in

modo rilevante la spesa per investimenti. In molte economie
emergenti, gli effetti delle politiche monetarie restrittive degli
anni passati hanno comportato un rallentamento della crescita.
Di fronte a queste dinamiche, le banche centrali occidentali han-
no dato segnali di allentamento monetario che, nell’ultima parte
dell’anno, hanno contribuito a migliorare lo scenario prospettico.
Anche le Banche Centrali dei paesi emergenti hanno adottato
orientamenti sempre pil a supporto del quadro di crescita, ridu-
cendo i tassi (Brasile, India, Cina). Lindebolimento congiunturale
ha favorito un'ulteriore discesa dell’'inflazione, frenata in alcuni
casi da temporanee fluttuazioni dei prezzi dell'energia, ma resti-
tuendo nel complesso ampi margini di manovra per le politiche
monetarie che nei paesi avanzati rimangono fortemente espan-
sive.

Nel periodo, i tassi del mercato interbancario dell’Area euro si
sono mossi verso il basso, trainati prima dall’abbondante liquidi-
ta offerta dalla BCE e poi da un contesto di crescita economica
negativa dell’Area Euro. A inizio luglio, la BCE ha deciso di ridur-
re il tasso di rifinanziamento di 25 pb portandolo allo 0,75%. Nel
periodo, sia I'Euribor a 3 mesi sia il tasso EONIA hanno risposto
alle misure espansive di politica monetaria: il primo & passato
dall'1,36% difine 2011 a0,19% di fine 2012; il secondo, dopo una
fase di oscillazione nei primi mesi dell’anno tra 0,35% e 0,40%,
& sceso a fine Dicembre a 0,13%. A fine agosto, il Consiglio di-
rettivo della BCE ha approvato il lancio del programma OMT che
mira a ridurre la frammentazione delle condizioni creditizie (gli
spread) nell’Area Euro attraverso I'acquisto illimitato dei titoli
sovrani oggetto di pressioni speculative. Nei mesi finali dell’anno,
la sola considerazione che questo meccanismo di aiuto sarebbe
stato pronto a essere attivato ha contribuito a una maggiore uni-
formita delle condizioni di finanziamento nei mercati primario e
secondario.

Malgrado il difficile contesto macroeconomico, i mercati azionari
hanno anticipato un miglioramento nella congiuntura, registran-
do total return positivi, diversificati a seconda delle regioni. Lin-
dice MSCI World in euro e salito dell'11%, lo S&P500 dell’11,2%,
il Topix del 4,1%. In Europa, I'indice di riferimento dell’intera area
(DJ Stoxx 600) ha segnato un rialzo del 14,4%, quello riferito alla
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sola Area Euro (DJ Euro Stoxx) del 15,5%, mentre il FTSE MIB
ha archiviato una performance positiva del 7,8%. Nel periodo,
le Borse dei paesi emergenti si sono nel complesso apprezzate:
12,9% I'indice MSCI Mercati Emergenti, 23,5% l'indice MSCI In-
dia e 20,4% I'indice MSCI Cina. In generale, i settori del mercato
europeo che hanno registrato andamenti piu positivi sono stati
banche, materie prime, assicurazioni e tecnologia.

Landamento dei mercati obbligazionari & stato dominato dalla
natura dei dati congiunturali e dalle notizie sull’evoluzione della
crisi del debito sovrano dell’Area Euro. | rendimenti a lunga dei
mercati di riferimento (Germania e USA) sono rimasti sostan-
zialmente invariati nel primo trimestre sui livelli raggiunti a fine
2011 e poi sono progressivamente scesi fino a toccare nuovi
minimi storici a fine luglio: 1,17% il decennale in euro, 1,39%
quello in dollari. A partire da agosto e a seguito del nuovo corso
a sostegno dell’euro e dei titoli sovrani da parte della BCE, i tassi
sono rimbalzati dai minimi e hanno chiuso I'anno rispettivamente
a 1,18% (euro) e 1,75% (dollari). Nell’Area Euro, le vicende rela-
tive alla crisi del debito sovrano hanno continuato a incidere in
maniera altalenante sui rendimenti obbligazionari e sui differen-
ziali dei paesi piu indebitati. Lo spread dell’ltalia & prima sceso,
passando dai 512 punti di fine 2011 a un minimo di 277 a meta
marzo, per poi risalire toccando un massimo a fine luglio di 533 e
chiudere il periodo a 332 punti: tali dinamiche hanno consentito
di realizzare ritorni positivi nel periodo, con i tassi sui titoli a 10
anni che sono passatida 7,1 a4,5 ei tassi a 12 mesi che sono pas-
satida4,1a1,4.

Nella prima parte del periodo, il cambio dell’euro con il dollaro
ha oscillato tra 1,30 e 1,35. Successivamente, il riemergere delle
tensioni politiche in Europa ha generato flussi di capitale di cui
hanno beneficiato il dollaro e lo yen considerati beni rifugio: il
cambio dell’euro con il dollaro ha toccato un minimo a fine luglio

24

poco sopra a 1,20, quello nei confronti dello yen & sceso a 94,2
dai circa 111 yen per euro prevalenti a fine marzo. La risposta
ferma delle autorita europee ha poi consentito un’inversione di
tendenza: a fine periodo, il cambio col dollaro era poco sopra
1,32 e quello con lo yenintorno a quota 113,6.

Le quotazioni delle materie prime hanno riflesso le aspettative
di crescita globale, salendo fino alla meta di marzo e poi seguen-
do un sentiero di ribassi, differenziati a seconda dei prodotti. Le
quotazioni del petrolio (WTI) sono passate da circa 100 dollari
il barile di fine dicembre a un massimo intorno a 111 di fine feb-
braio per poi flettere sui valori inferiori a quelli di inizio anno e
risalire successivamente, chiudendo I'anno intorno a quota 92.
Loro ha seguito per tutto I'anno un andamento laterale in rispo-
sta agli eventi di politica monetaria americana e ha chiuso il 2012
situandosi a 1.675 dollari per oncia, circa a meta della fascia di
oscillazione.

Le prospettive

Le previsioni dei principali organismi internazionali evidenziano
per il 2013 un modesto miglioramento del profilo della crescita
globale. Per i paesi avanzati i tassi di crescita continueranno a
essere inferiori al loro livello potenziale e saranno di segno an-
cora negativo per i paesi periferici dell’Area Euro. In tutte le aree
emergenti il contesto di crescita risultera nel complesso solido
anche se attenuato rispetto agli ultimi anni. Le previsioni di con-
sensus per la Cina vedono la crescita collocarsi tra il 7% e I'8%.
Lagenda europea prevede per il 2013 la continuazione del raf-
forzamento del coordinamento delle politiche fiscali e la gradua-
le implementazione del progetto di unione bancaria.

MARGINE DI INTERMEDIAZIONE 2012
MILIONIDIEURO

338 387%
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3. Eventisocietari dirilievo

L’esercizio 2012 e stato caratterizzato dalla realizzazione di alcune operazioni societarie, fina-

lizzate alla riorganizzazione e alla maggior efficienza delle attivita del Gruppo bancario.

3.1

11 1° aprile 2012 ha avuto efficacia la cessione del ramo aziendale
costituito dai fondi comuni di diritto italiano istituiti e/o gestiti da
parte della controllata BG SGR a favore della consociata Genera-
li Investments Italy SGR.

Tale operazione, deliberata il 27 settembre 2011, da un lato, si
inserisce nel pit ampio disegno di razionalizzazione del Gruppo
Generali nel settore dell’Asset Management in Italia e, dall’altro,
rappresenta I'attuazione del disegno strategico definito dal Con-
siglio di Amministrazione di BG SGR di focalizzare progressiva-
mente la propria attivita sulle gestioni di portafogli individuali,
siain titoli sia in fondi.

Loperazione di cessione del ramo di azienda é stata effettuata a
un prezzo di 5,5 milioni di euro, di cui 0,3 milioni di euro derivan-
te dallo shilancio degli attivi sui passivi patrimoniali oggetto di
cessione.

E stata inoltre prevista una clausola di adeguamento prezzo le-
gata alla consistenza media degli AUM oggetto di cessione alla
datadel 31.12.2015.

Nonostante ai sensi del Regolamento Consob e della Procedura
approvata dal Consiglio di Amministrazione di Banca Generali,

3.2

11 1° settembre 2012 ha avuto efficacia la fusione per incorpora-
zione della controllata BG SGR nella controllante Banca Gene-
rali, con effetti contabili e fiscali retrodatati al 1° gennaio 2012.
Tale operazione deliberata il 14 dicembre 2011 e autorizzata
dalla Banca d’ltalia il 13 aprile 2012 si inserisce all'interno del
processo di razionalizzazione del Gruppo bancario Banca Ge-
nerali a seguito della deliberata cessione da BG SGR a Generali
Investments Italy SGR S.p.A. del ramo di azienda relativo alla ge-
stione collettiva del risparmio di cui sopra.

La realizzazione di tale cessione, congiuntamente alla conse-
guente cessazione del ruolo di soggetto gestore dei fondi della
famiglia Alto ora promossi da Generali Investments Europe SGR
S.p.A., ha infatti comportato per BG SGR il venir meno dell’au-

Cessione del ramo di azienda dei fondi comuni di diritto italiano

I'operazione si configurasse come un’ operazione di Minore Ri-

levanza tra Parti Correlate, considerato che l'indice di rilevanza

dell'operazione era molto vicino alla soglia per le operazioni di

maggior rilevanza, si era ritenuto comungue opportuno, come

consentito dalla citata delibera Consob e dalla Procedura ap-
provata dal Consiglio di Amministrazione della banca, attivare la
procedura prevista per le operazioni di Maggiore Rilevanza tra

Parti Correlate che ha conseguentemente comportato di:

1. sottoporre l'operazione alla preventiva autorizzazione del
Consiglio di Amministrazione di Banca Generali;

2. avvalersidiun esperto indipendente (KPMG Advisory S.p.A.)
chiamato a valutare la congruita del corrispettivo previsto
per la cessione del Ramo d’Azienda;

3. richiedere il parere vincolante del Comitato per il Controllo
Interno sull'interesse del Gruppo al compimento dell’Ope-
razione, nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale
delle relative condizioni;

4. predisporre il documento informativo, ai sensi dell’art. 5 del
Regolamento Consob, al fine di fornire al pubblico le infor-
mazioni relative all'operazione.

Fusione per incorporazione di BG SGR in Banca Generali

torizzazione all’'esercizio dell'attivita di gestione di strumenti
collettivi di risparmio e, in conseguenza di cio, la necessita di una
successiva riorganizzazione aziendale finalizzata a individuare la
migliore collocazione dell’attivita di gestione di portafogli indivi-
duali all'interno del Gruppo bancario.

Lasceltadiincorporare le attivita di gestione di portafoglio di BG
SGR in Banca Generali deriva da un lato dalla valenza strategi-
ca che a livello di Gruppo bancario riveste I'attivita di gestione
dei portafogli e dall'altro dall'opportunita di efficientare tutti i
servizi di supporto e coordinamento amministrativo, finanziario,
societario e di gestione delle risorse umane che, pur essendo gia
svolti in base ad appositi contratti di service dalla capogruppo
bancaria, richiedevano comunque un assorbimento di risorse ti-
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pico di una societa con tutti i propri adempimenti. Loperazione, che non ha generato impatti a livello di bilancio
Dal punto di vista organizzativo, la scelta di far confluire I'attivita  consolidato, non ha comportato alcun aumento di capitale di
di gestione di portafogli direttamente all'interno di Banca Gene-  Banca Generali, in quanto quest’ultima gia deteneva il 100% del
rali attraverso l'operazione di incorporazione, ¢ stata realizzata  capitale sociale dell'incorporata.

tramite la creazione, nella struttura organizzativa di Banca Ge-

nerali, di una divisione dedicata, la cui organizzazione ¢ tale da

garantire la necessaria autonomia alla struttura preposta all’at-

tivita di gestione.
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4. Posizionamento competitivo

Banca Generali € uno dei leader italiani nel mercato della gestione, produzione e distribuzione

attraverso promotori finanziari di servizi e prodotti finanziari per la clientela Affluent e Priva-

te. I mercati di riferimento per il Gruppo sono quelli del risparmio gestito e della distribuzione

tramite le reti di promotori finanziari.

4.1

Il mercato del risparmio gestito in Italia (gestioni collettive-fondi
aperti e gestioni di portafoglio retail) ha registrato nell'anno de-
flussi netti per oltre 5 miliardi di euro, quindi in netto migliora-
mento rispetto al 2011 (-43 miliardi di euro). Per altro a tale de-

Il mercato del risparmio gestito

flusso hanno contribuito esclusivamente le gestioni patrimoniali
individuali retail, con quasi 7 miliardi di euro di raccolta netta
negativa, proseguendo un trend negativo pluriennale che ha por-
tato i patrimoni relativi a pit che dimezzarsi dalla fine del 2006.

Evoluzione raccolta netta e patrimoni risparmio gestito (milioni dieuro)

RACCOLTANETTA PATRIMONI
ADICEMBRE: 2012 2011 2010 2012 2011 2010
Fondi di diritto italiano -13.790 -34.492 -24.662 148.910 151.692 191.483
Fondi di diritto estero 14.971 1.140 30.358 333.296 267.258 268.959
Totale fondi 1.181 -33.352 5.697 482.205 418.950 460.443
GPM -6.801 -10.006 3.361 92.520 100.403 121.214
Totale -5.620 -43.358 9.057 574.725 519.353 581.657

Fonte: Assogestioni.

Al contrario, nel 2012 il mercato degli OICR ha registrato una
raccolta netta in leggero avanzo, dopo un 2011 particolarmen-
te negativo. Il trend degli ultimi anni & stato in generale negati-
vo condizionato da diversi fattori: (i) una situazione normativa
e fiscale penalizzante per i prodotti di diritto italiano, che solo a
partire da luglio 2011 ha visto finalmente una sua modificazione
volta a equiparare le regole tra OICR di diritto italiano e OICR
di diritto estero, (ii) una congiuntura di mercato ripetutamente
perturbata dal 2007, con inevitabili riflessi sulle performance,
(iii) le politiche commerciali del sistema bancario tradizionale che
hanno privilegiato i classici strumenti di raccolta bancaria dirot-
tandovi risorse dai prodotti di risparmio gestito.

Una prima conseguenza & la progressiva diminuzione degli OICR
didiritto italiano a favore di quelli di diritto estero. Questo trend
e determinato anche dal diffondersi delle cosiddette “architettu-
re aperte” presso molti collocatori, che consentono alla clientela
di accedere allo sconfinato mercato internazionale di prodotti
di risparmio gestito, in particolare SICAV lussemburghesi delle
maggiori societa di gestione internazionali.

Il mercato degli OICR in Italia degli ultimi 10 anni
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Fonte: dati Assogestioni aggiornati al 20 febbraio 2013.
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Una seconda conseguenza, in base a un'elaborazione realizzata
da “Assoreti” , associazione di categoria delle reti di promotori
finanziari, evidenzia come, in modo costante dal 2004, si registri-
no dati di raccolta positiva da parte dei canali di vendita che si
giovano di promotori finanziari, pit che controbilanciati dai di-

4.2

La raccolta netta realizzata dal mercato “Assoreti” (cioé quello
che rileva I'attivita distributiva complessiva realizzata mediante
promotori finanziari) nel 2012 ha registrato valori di circa il 12%
superiori a quelli registrati nel 2011.

Il mercato Assoreti

In termini di composizione, il progressivo stabilizzarsi dei mer-
cati finanziari ha fatto si che si siano registrati flussi di risparmio
invertiti rispetto al 2011 relativamente ai comparti “gestito’, “as-
sicurativo” e “amministrato”, con un deflusso da quest’ultimo dei
capitali ivi allocati dalla clientela in attesa di valutare meglio le

evoluzioni future di tassi e borse.

4.3

In questo contesto, Banca Generali si conferma tra i leader di
mercato per raccolta netta attraverso promotori finanziari, con
un valore di raccolta pari a 1.602 milioni di euro, quindi in decisa
crescitarispetto al gia eccellente 2011, e conseguentemente con
una quota di mercato in aumento dal 11,8% al 13,4%.

Banca Generali

Nello specifico, la raccolta netta di Banca Generali non solo con-
ferma il dato assicurativo, da sempre molto positivo, ma realiz-
za addirittura una delle migliori performance della sua storia,
influenzata anche in questo caso da una gamma prodotti che
presenta specifici livelli di eccellenza (oltre 1,4 miliardi di euro di
nuova produzione assicurativa).

Raccolta netta Banca Generali

QUOTA DI MERCATO BANCA GENERALI
NELLARACCOLTA 2012

13,4%

sinvestimenti netti provenienti dal sistema bancario. Anche nel
2012 sono stimati oltre 10 miliardi di euro di raccolta positiva da
parte delle reti a fronte di quasi altrettanti negativi di provenien-
za bancaria.

(MILIONI DI EURO) - A DICEMBRE: 2012 2011 VAR.
Risparmio gestito 6.404 1.500 4.904
Risparmio assicurativo 5.470 1.398 4.071
Risparmio amministrato 70 7.761 -7.691
Totale 11.943 10.659 1.284

Accanto acio si evidenzia una raccolta di risparmio gestito torna-
ta positiva per oltre mezzo miliardo di euro.

Infine, la componente amministrata ancora una volta ha svolto
positivamente il suo compito di collettore di raccolta (2011), fi-
nalizzata a essere successivamente allocata negli strumenti di
risparmio a maggior valore aggiunto meglio rispondenti alle esi-
genze della clientela (2012).

Anche a livello di Asset Under Management, Banca Generali a

fine 2012 si conferma tra i primi cinque competitor del mercato,
con una quota di mercato in lieve incremento rispetto al 2011.

VARIAZIONI YTD SU 31.12.2011

(MILIONI DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 IMPORTO %
Totale risparmio gestito 512 -188 700 372,3%

Fondi e Sicav 444 -11 455 n.s.

GPF/GPM 68 -177 245 138,4%
Totale risparmio assicurativo 1.115 713 402 56,4%
Totale risparmio amministrato -25 735 -760 -103,4%
Totale asset collocati dalla rete 1.602 1.260 342 27,1%
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Raccolta netta totale Assoreti — 11,9 miliardi di euro (dicembre 2012, milioni di euro)

BANCA MEDIOLANUM
BANCA FIDEURAM
FINECOBANK
ALLIANZ BANK
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GRUPPO AZIMUT 1 1.142 96%
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GR. VENETO BANCA I 186 1,6%
CONSULTINVEST 1 182 1,5%
UBIBANCA 1 37 03%
HYPOBANK | 14 01%

ALTRI-583I
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I 2324 195%
1 2316 194%
1.985 16,6%

1.804 151%
1.602 13,4%

Fonte: Assoreti

Asset totali Assoreti — 257,2 miliardi di euro (dicembre 2012, miliardi di euro)

BANCA FIDEURAM
BANCA MEDIOLANUM
FINECOBANK
ALLIANZ BANK
BANCA GENERALI
GRUPPO AZIMUT
FINANZA & FUTURO
BANCA MPS |

UBI BANCA |

CREDEM

GR. VENETO BANCA |

CONSULTINVEST |

HYPO BANK |

BANCA NUOVA 1]

1 32,5
1 27,4
1 26,2
1 19,4 7.5%
4,0%
2,6%
22%
1,2%
0,8%
0,5%
0.3%
0,2%

1 10,2
6,7
5,6

3,2

2,1
1,3
0,7
0,5

10

10,6%
10,2%

1793 308%
1 42,3

12,6%

16,4%

Fonte: Assoreti

Segue una tabella riepilogativa degli asset di Banca Generali ag-
giornata a fine 2012, contenente la loro composizione per macro
aggregati, confrontata con i dati di dicembre 2011. Tali asset si
riferiscono al mercato Assoreti, cioé quello riguardante il peri-
metro di attivita dei promotori finanziari.

Il valore totale degli asset nell’esercizio ha registrato un signifi-
cativo incremento, in parte motivato dalla raccolta netta di cui

Asset totali Banca Generali

sopra, in parte delle buone performance realizzate dai prodotti
in cui sono investiti i patrimoni dei clienti. Conseguentemente
la percentuale investita in prodotti di risparmio gestito e assicu-
rativo € aumentata a discapito dei prodotti di risparmio ammi-
nistrato, benché in valore assoluto sia cresciuta anche questa
componente, trainata dalla rivalutazione dei titoli in portafoglio
alla clientela.

VARIAZIONI YTD SU 31.12.2011

(MILIONI DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 IMPORTO %
Totale risparmio gestito 9.897 8.692 1.204 13,9%

Fondi e Sicav 6.763 5.850 913 15,6%

GPF/Gpm 3.134 2.842 291 10,2%
Totale risparmio assicurativo 8.488 7.319 1.170 16,0%
Totale risparmio amministrato 7.779 7.244 536 7,4%
Totale asset collocati dalla rete 26.164 23.254 2.910 12,5%
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S.

| risultato economico

L’utile netto consolidato conseguito dal Gruppo nell’esercizio 2012 sale a 129,2 milioni di euro,

con un incremento del 76,0 % rispetto al risultato dell’esercizio 2011, attestandosi cosi al mas-

simo livello finora raggiunto nella storia di Banca Generali.

VARIAZIONE
(MIGLIAIA DI EURO) 2012 2011 IMPORTO %
Interessi netti 111.552 49.059 62.493 127,4%
Commissioni nette 214.065 187.962 26.103 13,9%
Dividendi 739 92.259 -91.520 -99,2%
Risultato netto dall’attivita finanziaria 11.615 -85.571 97.186 -113,6%
Ricavi operativi netti 337.971 243.709 94.262 38,7%
Spese per il personale -67.161 -64.780 -2.381 3,7%
Altre spese amministrative -92.651 -78.563 -14.088 17,9%
Rettifiche di valore nette su attivita materiali e immateriali -4.493 -4.091 -402 9,8%
Altri oneri/proventi di gestione 19.139 8.666 10.473 120,9%
Costi operativi netti -145.166 -138.768 -6.398 4,6%
Risultato operativo 192.805 104.941 87.864 83,7%
Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti -3.572 -2.163 -1.409 65,1%
Rettifiche di valore nette su altre attivita -712 -3.816 3.104 -81,3%
Accantonamenti netti -18.613 -10.068 -8.545 84,9%
Utili (perdite) da investimenti e partecipazioni -4 -1 -3 300,0%
Utile operativo ante imposte 169.904 88.893 81.011 91,1%
Imposte sul reddito del periodo -37.276 -13.354 -23.922 179,1%
Utile delle attivita non correnti in via di dismissione 451 1.835 -1.384 -75,4%
Utile di pertinenza di terzi -3.867 -3.955 88 -2,2%
Utile netto 129.212 73.419 55.793 76,0%

| ricavi operativi netti si attestano a 338 milioni di euro con una
crescitadi 94,3 milioni di euro (+38,7%) rispetto all'esercizio pre-
cedente.

Tale situazione ¢ stata determinata da numerosi fattori:
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il forte impulso al margine di interesse (+127,4%) impresso
soprattutto dall'investimento della liquidita rinveniente dal-
le operazioni di rifinanziamento (LTRO) effettuate dalla BCE
nei mesi di dicembre 2011 e febbraio 2012 e dalla sensibile
crescita del rendimento medio degli impieghi;

la crescita dell’aggregato commissionale (+13,9%), trainata
dalle commissioni di performance dei fondi (+40,4 milioni di
euro) e dalla dinamica molto positiva della raccolta, che at-

testandosi a 1,6 miliardi di euro ha ampiamente superato i
risultati conseguiti nell'intero esercizio 2011 (+27,1%);

e il buon risultato della gestione finanziaria, comprensiva dei
dividendi, che evidenzia un incremento di 5,7 milioni di euro
rispetto all'esercizio 2011.

| costi operativi netti evidenziano invece una dinamica molto piu
contenuta (+4,6%) e si attestano a 145,2 milioni di euro. Il cost/
income ratio, I'indicatore di efficienza che misura I'incidenza dei
costi operativi, al lordo delle rettifiche di valore su attivita ma-
teriali e immateriali in rapporto ai ricavi operativi netti, registra
quindi un notevole miglioramento rispetto all’esercizio prece-
dente, passando dal 55,3% al 41,6%.



Il risultato operativo raggiunge cosi un livello di 192,8 milioni di
euro, con un incremento dell'83,7% rispetto all’'esercizio prece-
dente.

Lerettifiche di valore e accantonamenti, nel complesso, salgono
invece a 22,9 milioni di euro (+42,7%) per effetto principalmen-
te dell'andamento dei fondi per indennita contrattuali a favore
della rete di promotori finanziari e in misura minore per gli stan-
ziamenti relativi agli oneri di integrazione di BG SGR e agli oneri
per controversie legali.

Lutile operativo ante imposte si attesta cosi a 169,9 milio-

ni di euro in crescita di 81 milioni rispetto al all’esercizio 2011
(+91,1%).

Evoluzione trimestrale del Conto economico
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Risultato netto di periodo (migliaia dieuro)

39.166

31.724
28,117 30205 %47

22.250
20020 47 395 B

= 13754

1Q11 2Q11 3QI1 4Ql1 1Q12 2Q12 3QI2 4Q12

(MIGLIAIA DI EURO) 4Q12 3Q12 2Q12 1Q12 4Q11 3Q11 2Q11 1Q11
Interessi netti 31.164 29.123 28.121 23.144 15741 11824 10424 11.070
Commissioni nette 46.998 50.678 46.000 70.389 47.004 42.625 47.866 50.467
Dividendi 12 30 652 45 11763 22829 57.656 11
Risultato netto dell’attivita finanziaria 3.261 -437 1179 7.612 -10.356 -23.362 -54.338 2485
Ricavi operativi netti 81435 79.394 75.952 101.190 64.152 53.916 61.608 64.033
Spese per il personale -15.111 -17.144 -16.877 -18.029 -15.140 -16.323 -16.670 -16.647
Altre spese amministrative -23.903 -24.441 -21.256 -23.051 -16.224 -20.983 -23.034 -18.322
Rettifiche di valore nette su attivita materiali e immateriali  -1.083 -1.141 -1.090 -1.179 -1.016 -1.181 -951 -943
Altri oneri/proventi di gestione 5.789 4.200 5.584 3.566 788 2.101 4231 1.546
Costi operativi netti -34.308 -38.526 -33.639 -38.693 -31.592 -36.386 -36.424 -34.366
Risultato operativo 47.127 40.868 42.313 62497 32,560 17.530 25.184 29.667
Rettifiche di valore nette per deterioramento di crediti -2.278 1.614 147 -3.055 -1.152 -563 -458 10
Rettifiche di valore nette su altre attivita 221 -128 -429 -376 -2.482 -113  -1.151 -70
Accantonamenti netti -3.285 -1.022 -2.628 -11.678 1701 -1.880 -4567 -5.322
Utili (perdite) da investimenti e partecipazioni -2 - -2 - - -1 - -
Utile operativo ante imposte 41783 41.332 39401 47.388 30.627 14.973 19.008 24.285
Imposte sul reddito del periodo -9.245 -10.187 -10.276 -7.568 -7.924 -830 -1.078 -3.522
Utile delle attivita non correnti in via di dismissione 133 - 159 159 523 431 420 461
Utile di pertinenza di terzi -947 -940 -1.167 -813 -976 -820 -955  -1.204
Utile netto 31.724 30.205 28.117 39.166 22250 13.754 17.395 20.020
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5.1

Il margine di interesse si attesta a 111,6 milioni di euro, un valo-
re pit che doppio rispetto a quello registrato nell’esercizio 2011
(+127,4%), determinato principalmente da:

e |'espansione dei volumi di raccolta a tassi favorevoli, permes-
sa della gia citata partecipazione di Banca Generali alle ope-
razioni di rifinanziamento promosse dalla BCE;

o gli elevati rendimenti garantiti dai titoli di stato italiani, che
hanno offerto ottime opportunita di investimento;

e lacontemporanea crescita della raccolta da clientela ad “alto
rendimento” (conti deposito e PCT), caratterizzata da una
maggiore onerosita rispetto alla raccolta tradizionale e della
raccolta interbancaria (PCT), che ha tuttavia beneficiato del-
la forte riduzione dei tassi d’interesse.

Si evidenzia a tale proposito come nel mese di luglio, la BCE abbia

ulteriormente ridotto il tasso d’interesse richiesto per le opera-

zioni di rifinanziamento principale dall’1% allo 0,75% mentre e

continuata la tendenza all'appiattimento dei tassi Euribor, con

Gli interessi netti

I'Euribor a 3 mesi sceso fino al minimo dello 0,19%.

A fronte di tale dato, il tasso medio di rendimento (IRR) del por-
tafoglio HTM, nel quale sono stati allocati i titoli acquistati a se-
guito delle operazioni di LTRO si attesta ancora oltre il 3,35% su
base annua.

Gli interessi attivi registrano cosi un incremento di 78,2 milioni
dieuro (98,6%) grazie al contributo determinante del portafoglio
titoli (+79,5 milioni di euro, pari al 134,1%).

Il costo della raccolta segna invece una piu contenuta crescita
di 15,7 milioni di euro (+51,9%) per effetto principalmente degli
oneri connessi alle operazioni BCE (+11,2 milioni di euro), del-
le operazioni con clientela ad alto rendimento (+12,3 milioni di
euro), in parte compensate dalla riduzione dei costi connessi alla
raccolta ordinaria (-8,6 milioni di euro) e dalla crescita delle ope-
razioni interbancarie sotto forma di PCT (+1,2 milioni di euro).

VARIAZIONE
(MIGLIAIA DI EURO) 31.12.2012 31.12.2011 IMPORTO %
Attivita finanziarie detenute per la negoziazione 2.963 492 2471 n.s.
Attivita finanziarie AFS 32.877 32.945 -68 -0,2%
Attivita finanziarie detenute sino a scadenza 97.628 19.422 78.206 402,7%
Attivita finanziarie classificate frai crediti 5.245 6.402 -1.157 -18,1%
Totale attivita finanziarie 138.713 59.261 79.452 134,1%
Crediti verso banche 1.244 3.708 -2.464 -66,5%
Crediti verso clientela 16.640 16.254 386 2,4%
Derivati di copertura 777 - 777 n.a.
Altre attivita 18 8 10 125,0%
Totale interessi attivi 157.392 79.231 78.161 98,6%
Debiti verso BCE 12.128 954 11.174 n.s.
Debiti verso banche 624 782 -158 -20,2%
PCT passivi - banche 8.899 7.744 1.155 14,9%
Debiti verso la clientela 19.584 17.925 1.659 9,3%
PCT passivi - clientela 3.249 1.111 2.138 192,4%
prestito subordinato 1.352 1.623 -271 -16,7%
Altre passivita 4 33 -29 -87,9%
Totale interessi passivi 45.840 30.172 15.668 51,9%
Interessi netti 111.552 49.059 62.493 127,4%
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Interessi netti (migliaia di euro)
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5.2 Le commissioni nette

Laggregato commissionale si attesta a 214,1 milioni di euro, in
crescita del 13,9% rispetto all’'esercizio 2011 e presenta la se-
guente composizione.

VARIAZIONE
(MIGLIAIA DI EURO) 2012 2011 IMPORTO %
Commissioni su gestioni di portafoglio collettive e individuali 250.509 216.279 34.230 15,8%
Commissioni di collocamento titoli e OICR 36.756 41.048 -4.292 -10,5%
Commissioni di distribuzione servizi finanziari di terzi 70.007 63.229 6.778 10,7%
Commissioni di negoziazione e custodia di titoli 18.985 22.968 -3.983 -17,3%
Commissioni su altri servizi bancari 8.376 7.198 1.178 16,4%
Totale commissioni attive 384.633 350.722 33.911 9.7%
Commissioni offerta fuori sede 150.076 141.310 8.766 6,2%
Commissioni negoziazioni titoli e custodia 3.282 4.028 -746 -18,5%
Commissioni gestioni di portafoglio 14.743 15.301 -558 -3,6%
Commissioni su altri servizi bancari 2.467 2121 346 16,3%
Totale commissioni passive 170.568 162.760 7.808 4,8%
Commissioni nette 214.065 187.962 26.103 13,9%
Commissioni nette (migliaia di euro)
| 110.618
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