


































































































































































AWAKENING THE LION

Il vostro supporto per ristabilire la leadership di 

Generali nell’arena assicurativa globale
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Disclaimer

• Il presente documento è stato predisposto a mero scopo informativo e in nessun caso potrà costituire oggetto di affidamento da parte di chiunque al fine di valutare il merito dell'investimento o del disinvestimento in qualsiasi

forma in Generali (i "Titoli" o la "Società"). Le informazioni contenute nel presente documento non sono state approvate o verificate da alcuna autorità di regolamentazione. Il presente documento offre un'analisi delle

informazioni di pubblico dominio relative alla Società, compresa la sua attuale situazione finanziaria e le possibili azioni che possono portare a generare ulteriore valore per gli azionisti. Nessuna dichiarazione contenuta in tale

presentazione costituisce o forma parte di, o deve essere interpretata come, consulenza di investimento, legale o fiscale, né alcuna dichiarazione è un'offerta di vendita, o una sollecitazione di un'offerta di acquisto, di qualsiasi

titolo o altro strumento, ovvero un'offerta ad effettuare qualsiasi operazione, o ad instaurare rapporti giuridici, da parte di qualsiasi persona. Nessuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, viene effettuata (e nessun

affidamento dovrà essere fatto) in merito alla correttezza, all'accuratezza, all’esattezza, alla ragionevolezza o alla completezza di qualsiasi informazione contenuta nel presente documento e il destinatario accetta tutti i rischi

derivanti dal fare affidamento sulle presenti informazioni a qualsiasi scopo. Fermo quanto precede, qualsiasi opinione espressa nel presente documento è da intendersi quale opinione alla data in cui tale documento è stato

predisposto ed è soggetta a cambiamenti, in qualsiasi momento, senza preavviso. Il Gruppo Caltagirone non si impegna ad aggiornare tali informazioni. Le informazioni contenute in questa presentazione si basano su ricerche e

analisi di pubblico dominio, condotte dal Gruppo Caltagirone e dai suoi affiliati, la cui ragionevolezza deve essere valutata dagli investitori e dai potenziali investitori. Le dichiarazioni rese nel presente documento possono

includere previsioni future. Tali previsioni possono essere identificate sulla base dell'utilizzo di termini quali "anticipare", "stimare", "dovrebbe", "aspettarsi", "guida", "progetto", "intenzione", "piano", "credere", e/o altre parole

e termini di significato speculare in relazione, tra l'altro, a qualsiasi discussione in merito ai risultati delle operazioni, condizioni finanziarie, liquidità, prospettive, crescita, strategie o sviluppi nel settore in cui opera il Gruppo

Caltagirone. In alcuni casi, le previsioni future possono essere identificate da terminologia quale "può", "dovrebbe", "aspettarsi", "intende", "sarà", "stima", "anticipare", "credere", "prevedere", "progetto", "obiettivo", "piano", o

"potenzialmente" o i contrari di tali termini o variazioni di essi o terminologia simile. Le previsioni future contenute nel presente documento, compresi pareri e/o convinzioni, sono previsioni, proiezioni e altre dichiarazioni su

eventi futuri che si basano su una varietà di stime, assunzioni, proiezioni, ipotesi e previsioni del Gruppo Caltagirone e altre dichiarazioni su eventi futuri che si basano su aspettative e presupposti attuali e, di conseguenza, sono

soggette a rischi, incertezze e altri fattori che potrebbero far sì che i risultati reali differiscano materialmente da quelli espressi o implicati in tali previsioni future. Queste stime e ipotesi sono intrinsecamente incerte e sono

soggette a numerosi rischi commerciali, industriali, di mercato, regolamentari, concorrenziali e finanziari, che sono al di fuori del controllo del Gruppo Caltagirone, pertanto, le previsioni contenute nel presente documento non

devono essere interpretate quale garanzia che tali dichiarazioni o opinioni rimarranno invariate nel futuro. Non c'è alcuna garanzia che le ipotesi si rivelino accurate. Il presente documento è stato preparato senza tenere conto

degli obiettivi di investimento specifici, delle qualifiche, della situazione finanziaria e delle esigenze di un concreto destinatario. Il destinatario non deve fare affidamento sulle informazioni contenute nel presente documento in

relazione a qualsiasi decisione di investimento. La distribuzione del presente documento può essere limitata dalla legge in alcune giurisdizioni. Le persone che entrano in possesso del presente documento sono tenute a informarsi

su tali restrizioni e ad osservarle. Il Gruppo Caltagirone non agisce in nome e per conto di alcun destinatario del presente documento. Il ricevimento del presente documento non deve essere interpretato quale consulenza di

investimento al destinatario da parte del Gruppo Caltagirone o al fine di rendere persona alcuna cliente del Gruppo Caltagirone. Il Gruppo Caltagirone non è responsabile nei confronti di alcuna persona per la consulenza in

merito all'oggetto del presente documento. In ogni caso, il destinatario del presente documento dovrebbe discutere con il proprio consulente professionale legale, contabile, fiscale o di altro tipo in merito alle modalità in cui

potrebbe essere influenzato dalle informazioni qui contenute e fare la propria valutazione. Nella misura massima consentita dalla legge, nessun membro del Gruppo Caltagirone o nessuno dei suoi amministratori, funzionari,

dipendenti, agenti o consulenti sarà responsabile per qualsiasi perdita, diretta, indiretta o consequenziale, inclusa la perdita di profitti, danni, costi, reclami o spese, relativi o derivanti dall'uso da parte del destinatario o di qualsiasi

persona di questo documento, del suo contenuto, delle sue omissioni, derivanti dall’aver fatto affidamento su qualsiasi parte di questo documento o parere comunicato in relazione al medesimo o altresì derivanti dallo stesso. Ciò

non esclude o limita qualsiasi responsabilità o rimedio in relazione alle ipotesi di dolo.

• Ogni analisi di cui al presente documento proviene dal punto di vista di un osservatore esterno ed è basata esclusivamente su informazioni di pubblico dominio

– Comunicati stampa e Investor Days di Generali e dei suoi concorrenti (principalmente Allianz, AXA, Zurich)

– Relazioni di analisti finanziari delle principali banche d'investimento

– Principali fornitori di dati economici e finanziari (a titolo esemplificativo, Bloomberg, CapitalIQ, Refinitiv, SR Sigma)

– Web scraping

– I risultati economici (e relativi KPIs, Key Performance Indicators), pubblicati semestralmente dal Gruppo Generali sul sito web di Generali, sono stati usati come base di riferimento per le proiezioni 22-24; il punto di partenza del 2021 è in linea, in termini di utile netto, con il consensus

degli analisti all’11/01/2022 (Euro 2.8 mld) 
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Chi siamo: Presidente e CEO

3

C L A U D I O  C O S TA M A G N A L U C I A N O  C I R I N À

• Precedente Responsabile (Regional CEO) di Generali in

Austria e in Europa Centrale e Orientale
– Austria, Repubblica Ceca, Polonia, Ungheria, Slovacchia, Serbia, 

Montenegro, Romania, Slovenia, Bulgaria e Croazia

• 30+ anni di esperienza in Generali, in diverse divisioni 

aziendali e altrettante geografie 

• Competenze ed esperienze chiave:
– Performance improvement sfruttando le solide capacità 

assicurative, competenze IT e di trasformazione digitale

– Efficacia ed efficienza organizzativa, inclusa la riprogettazione 

della distribuzione

– Integrazioni post M&A

• Profilo altamente internazionale con un track record di 

risultati eccellenti e una forte passione per Generali

• In precedenza Responsabile e Presidente della 

divisione Investment Banking EMEA di Goldman 

Sachs

• In precedenza Presidente di Salini Impregilo (attuale 

WeBuild), Cassa Depositi e Prestiti, AAA-Advanced 

Accelerator Applications, Revo/Elba

• Consigliere presso FTI Consulting e altre aziende

• In precedenza Consigliere di Luxottica, Bulgari, Virgin 

Group Holdings, Breaking Views e altre aziende

• Profilo fortemente internazionale con ampia 

esperienza in ambito M&A e forte riconoscibilità 

nella comunità finanziaria

Candidato 

Presidente

Candidato 

CEO



Cambiare è necessario

• Il posizionamento strategico di Generali si è indebolito nel tempo

– Poca efficacia delle iniziative di trasformazione messe in campo finora

– Piano presentato all’Investor Day poco ambizioso 

> Crescita organica molto contenuta e priorità strategiche non sviluppate 

approfonditamente

> Criticità attuali non indirizzate; limitata trasparenza complessiva

• Generali deve indirizzare alcuni rilevanti temi di governance 

– La lista per il CdA e la conferma dell’Amministratore Delegato presentate dal CdA

uscente sono espressione di una lista promossa nel 2019 da Mediobanca, azionista con 

significativa influenza e conflitto di interessi latente

– Necessità di rafforzare le procedure in materia di Operazioni con Parti Correlate 

(OPC) per quanto riguarda soglie di esenzione, procedure e livello di disclosure

– Il CEO ha poteri eccessivi e un pacchetto remunerativo sotto la lente critica dei proxy 

advisor

4
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NOI VOGLIAMO “RISVEGLIARE IL LEONE” 

• Una strategia nuova e convincente 

– RIPOSIZIONAMENTO STRATEGICO per garantire prospettive di crescita di 

lungo termine

– FORTE AMBIZIONE di creazione di valore basata su 5 chiare leve strategiche

– POLITICA DI DIVIDENDI CONFERMATA (così come il buyback 2022)

• Una governance «gold-standard»

– LISTA QUALIFICATA E FORTEMENTE INDIPENDENTE:

> Presidente e CEO altamente qualificati, con una comprovata storia di successi e 

una consolidata esperienza in ambito assicurativo

> Consiglieri con competenze ampie ed adeguate alle future sfide del settore 

assicurativo

– NESSUNA TOLLERANZA VERSO I CONFLITTI DI INTERESSE:

> Revisione delle soglie e delle procedure per l’esenzione dal passaggio in Comitato 

Operazioni Parti Correlate (OPC); reportistica trasparente

– RIBILANCIAMENTO DEI POTERI DEL CEO in linea con le migliori practice

di governance 5

P E R C H È  S U P P O R T A R C I



LA NOSTRA AMBIZIONE: più profittevole e meglio posizionata per la crescita

C O N F R O N T O  U T I L E  N E T T O

+75% di cassa re-investita internamente
vs Investor Day Plan

O B I E T T I V I  T A R G E T  2 2 - 2 4

EPS ’21-’24 CAGR >14%
di cui >11% organico vs. 6-8% CAGR dell’Investor Day Plan 

~9,5-10,5mld€ 
di cassa disponibile cumulata entro fine 2024

Stessi dividendi1

dell’Investor Day Plan (così come il buyback 2022)

6

<55% di Cost/Income ratio
con fino a 0,6mld€ lordi di risparmio sui costi

Utile netto di Generali (€mld)Più profittevole:

Meglio posizionato per la crescita:

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43
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1. Strategia ambiziosa e realizzabile

2. Governance «gold-standard»

PERCHÈ VOTARE LA NOSTRA LISTA:
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Generali sta perdendo terreno rispetto ai suoi principali peer

25,9 37,7 50,8 60,2

29,5 58,1 63,4 85,0

PREMI:

~1% 

CAGR

39,7 62,8 64,8 66,0

75,847,0 96,886,1

8

Fine

2005

Mkt cap, €mld

Mkt cap, €mld

2005

2021

Premi, €mld

Premi, €mld

CAPITALIZ-

ZAZIONE 

di mercato:

>8€mld 

persi

Fine

2021

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Criticità nel business mix e nella performance di costo

Peso del business Vita storicamente elevato, in 

un contesto prolungato di bassi tassi di 

interesse Costi di holding più alti dei peer

Danni Vita

Costi di Holding medi / EBIT medio

(%, 2019-2021)

Sotto-dimensionati nell’Asset Management

Quota masse di Terzi inferiore ai peer…
(% sul totale,  31.12.2021)

G e n e r a l i A l l i a n z  G I A X A  I M

20% ~70% >40%

G e n e r a l i A l l i a n z  G I

…e minore crescita dei flussi netti di Terzi

(Flussi netti di Terzi, ultimi 2 anni)

A X A  I M

Premi

(%, 2021)

1

9

2 ~ +4€mld > +50€mld ~ +30€mld3

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

~+3,5p.p.



Criticità nella presenza geografica e nei risultati dei singoli Paesi

Sotto-dimensionati in Asia

% Risultato Operativo Asia / Risultato 

Operativo Gruppo1

(%, 2021)

Presenza geografica non ottimale

>85% 
del Risultato 

Operativo1 2021

ITA, FRA, 

GER e 

ACEE

=

<15% 
del Risultato 

Operativo1 2021

Altri 17 

Paesi =

Gap di profittabilità in alcuni mercati maturi

Risultato Operativo/ Premi del business Danni in 

Italia 

(%, media 2017-2021)

10

2 3

(*) -0,3% escludendo Cattolica4

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

Risultato Operativo / Premi1

(%, 2021)

ACEE



Strategia di M&A poco incisiva ed investimenti tecnologici limitati

Dimensione cumulata delle operazioni di M&A1

(€mld, 2018-2021)

M&A: poche operazioni di piccole dimensioni IT: strategia non chiara e ritardo negli investimenti

• Il Piano di Generali 2019-21 ha destinato circa 0,3€mld annui 

(1,1€mld in 3 anni) alla trasformazione digitale

• Allianz nel Capital Markets Day 2016-18 ha destinato in media 

0,7€mld annui alla trasformazione IT

• Il piano di AXA 2016-20 ha destinato in media 0,6€mld annui 

(3€mld in 5 anni) a iniziative di trasformazione

Limitati 

investimenti 

nel triennio 

passato

• Dipendenza da un unico fornitore IT a seguito del lancio di 

GOSP e del progressivo consolidamento dei partner
Competenze 

interne 

limitate 

In ritardo sul 

fintech/ 

insurtech

• In ritardo: fondo lanciato nel 2021 (Allianz nel 2013 e AXA nel 

2015)

• Dimensione ridotta rispetto ai peer: le masse del fondo 

Insurtech di Allianz2 oggi sono 8 volte quelli previsti per Generali 

nel 2024 (AXA3 è ~4 volte)

11
Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Il Piano presentato durante l'Investor Day non fornisce risposte adeguate

Presenza geo

Business 

performance

Tecnologia

Costi di 

performance

M&A

• No comunicazione su uscita paesi e/o semplificazione del portafoglio

• Italia: no focus su risultati, no strategia per ritorno alla crescita

• No ribilanciamento portafoglio: peso del Vita (oggi 68%) previsto stabile 

al 23-241

• Riduzione ricavi da Asset Management: crescita prevista minore rispetto 

agli ultimi 3 anni (250€mln questo Piano vs 320€mln consuntivo 19-21) 

• Cassa per “sviluppo interno”: ~0,6€mld (7% del totale) vs Allianz 

4€mld (17% del totale)

• Fondo di Insurtech: dimensione <25% vs Allianz e AXA

• Cost/ Income: decrescita di 2-3 p.p., ma senza informazione sul target 

income e sul «come» raggiungerlo

• Cassa per M&A: meno del precedente Piano (2,7€mld vs 3€mld), 

nonostante maggiore cassa totale generata

• Messaggio vago: “Reinforce leadership in Europe and strengthen 

presence in selected Asian markets”

• No target / proiezione per geografia

• Motori di futura crescita: assenti / non chiari

• Nessun target chiaro sul Vita

• Assenza di un conto economico previsionale ’21-’24

• Investimenti: nessun dettaglio sulla destinazione o sul ROI atteso

• Architettura IT: strategia e «target state» non chiari

• Strategia su competenze tech: no orientamento chiaro su insourcing 

vs outsourcing

• Base costi: informazioni scarse sullo storico, sul consuntivo, sulle 

proiezioni 2024

• Acquisizioni recenti: no informazioni sui risultati (es. boutiques di 

Asset Management)

Non risponde ai gap Difficile da monitorare e misurare

12
Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

Target di EPS CAGR del 6-8% non ambizioso: 5-6% realizzabili attraverso operazioni di gestione del capitale; crescita organica di solo 1-2%



Semplificazione organizzativa e
ECCELLENZA DI COSTO

Focus rafforzato su 
TECH & DATA-ANALYTICS (TDA)

• 1,5mld€ di investimenti per essere pronti per 

gli stakeholder del 2030 e recuperare 

indipendenza rispetto ad un unico fornitore IT

Strategia M&A proattiva e 
UTILIZZO EFFICIENTE DELLA LEVA

• Modello operativo semplificato per diventare 

leader di costo fra i peer, con un obiettivo fino a 

0,6mld€ di risparmio lordo sui costi

• Migliorare il performance management in ogni 

Paese

• Concentrare il management su tre aree fondamentali:
– 1) PMI e MidCo 2) Salute 3) Asset Management

• Modello operativo «ibrido» per gli agenti

Accelerazione sulla
BUSINESS PERFORMANCE

Razionalizzazione della
PRESENZA GEOGRAFICA

• Focus sulle geografie che offrono opportunità di 

crescita profittevole

• Liberare risorse per la crescita

• Massimizzare la cassa disponibile 

fino a 7mld€ per finanziare significative 

operazioni di M&A

1

5 2

4 3

Posizionamento 

differenziante 

sull’ESG

+

Strategia ambiziosa e realizzabile: 5 priorità che differenziano la nostra strategia

>14% 

EPS CAGR

13
Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



1 /  R A Z I O N A L I Z Z A Z I O N E  D E L L A  P R E S E N Z A  G E O G R A F I C A

Razionalizzazione della 

presenza geografica 

1

• Focalizzare gli sforzi manageriali sulle geografie con 

potenziale di crescita profittevole nel medio-lungo 

termine

• Liberare risorse da investire in crescita organica e non 

organica, anche valutando eventuali dismissioni

• Revisione del portafoglio geografico tenendo in 

considerazione:

– Posizionamento competitivo e asset attualmente posseduti

– Potenziale di mercato (dimensione e crescita)

– Attrattività economica

• Sviluppare la presenza in Cina, India e USA 

(soprattutto per quanto riguarda l’Asset Management)

5 2

4 3

+

14

Obiettivo 

strategico

Leve

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Asset & Wealth Management o Global Business Lines

Business assicurativo

Footprint attuale

Leadership in EU, crescita in Cina e India

15

1 /  R A Z I O N A L I Z Z A Z I O N E  D E L L A  P R E S E N Z A  G E O G R A F I C A

• Paesi previsti in forte crescita (ca. 4,0-

5,0+% ‘21-’25 CAGR di mercato): crescere 

organicamente e/o mediante M&A e 

partnership, per esempio:
– Valorizzare la CEE, area a più forte crescita (ca. 

6,8% ‘21-’25 CAGR di mercato)

– Sviluppare Paesi come la Cina e India attraverso 

partnership per velocizzare i tempi

Crescita

Spagna

• Italia, Francia e Germania previste in 

crescita (ca. 3,1-4,4% ‘21-’25 CAGR di 

mercato): consolidare la leadership mediante 

crescita organica, ad esempio sviluppando il 

business Danni

Consolidamento 

della 

leadership

Italia

Francia

Germania

Europa Centro-

Orientale

Cina

India

• Acquisizioni o Corporate Venturing con 

focus sull’Asset Management

Entrata in nuovi 

mercati USA

Indonesia

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



2 /  S E M P L I F I C A Z I O N E  O R G A N I Z Z A T I V A  E D  E F F I C I E N Z A  D I  C O S T O

• Da un posizionamento «medio» alla leadership di 

costo tra i peer

• Dal giorno 1, lancio di un Programma focalizzato su:

– Semplificazione della struttura di holding 

– Revisione organizzativa

– Spending review approfondita delle funzioni di supporto

– Snellimento dei processi e consolidamento del parco applicativo  

IT

– Investimenti in talent retention

Semplificazione organizzativa 

ed efficienza di costo

16

5

4 3

+

1

2

Obiettivo 

strategico

Leve

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Da un posizionamento mediocre alla leadership di costo

• Attività duplicate tra Centro e Paesi

• Modello «federato» nonostante una

struttura centrale costosa

• Struttura complessa ed eterogenea

– 4 livelli organizzativi per la gestione 

dell’Asia (Head-office, International, 

GARO e singoli Mercati)

– «International» con span di controllo inter-

continentale (Asia, America Latina, 

Europa)

17

Oggi

Costi di holding

(% costi di Holding / EBIT, Media 2019-2021)

5

Nuova ambizione di Cost / Income

C/I ratio1

Il Programma per raggiungere la nuova ambizione

- 9 p.p. (fino a 0,6B€ di saving)

Di cui:

~30% minori spese

~70% maggiore income

Lancio di un Programma «dal giorno 1» incentrato sul 

raggiungimento dell’efficienza

1 Semplificazione e revisione della struttura di holding

2 Revisione organizzativa per semplificare la struttura attuale

3 Semplificazione e spending review delle funzioni di supporto

Snellimento dei processi (con focalizzazione su automazione / digitalizzazione) e

consolidamento del parco applicativo IT4
Investimenti in talent retention5

Cost/Income ratio1

(%)

2

3 4

63% dopo il lancio dei 

programmi di 

trasformazione di costi

2 /  O R G A N I Z Z A Z I O N E  I M P R O N T A T A  A L L ’ E C C E L L E N Z A  D I  B U S I N E S S  E  D I  C O S T O

Note: (1) Spese/(EBT – interessi sul debito finanziario + Spese) in cui le spese escludono indennità, commissioni, interessi sul debito finanziario, spese di investimento; (2) Anno di riferimento per Generali: 2021; (3) I peer includono AXA (anno di riferimento 2019 – ultima stima pre-Covid-

19 disponibile) e Zurich (anno di riferimento 2021); (4) I comparable includono Aviva (anno di riferimento 2019 – ultima stima pre-Covid-19 disponibile; 2021 impattato da un disposal one-off significativo) e Manulife (anno di riferimento 2021); (5) Include Allianz, AXA e Zurich; 

Fonti a pagina 41; Glossario a pagina 43



3 /  A C C E L E R A Z I O N E  P E R F O R M A N C E  D I  B U S I N E S S

• Focalizzare il management, responsabilizzando 

maggiormente ed incentivando il raggiungimento dei 

risultati

• Ridurre la prevalenza del business Vita attraverso la 

crescita negli altri settori

• Migliorare il performance management nei Paesi 

principali, anche attraverso benchmark con i competitor 

locali (Italia priorità #1)

• Focus su 3 aree prioritarie:

– Diventare la Compagnia di riferimento per le PMI e MidCo

– Lanciare un ecosistema globale di prodotti e servizi sul 

business Salute

– Perseguire una strategia più incisiva su «Asset & Wealth

Management 4.0»

• Evolvere verso un modello operativo “ibrido” 

valorizzando la nostra rete di agenti

Accelerazione sulla 

performance di business 

18

1

25

4 3

+

Obiettivo 

strategico

Leve

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Gestione proattiva delle performance dei Paesi per aumentare il livello di ambizione

Due principali criticità per la profittabilità 

P&C in Italia

Risultato Operativo Danni in Italia in riduzione

19

Ciascun Paese e BU sarà monitorato su…

ESEMPIO ITALIA

• Media di mercato

• Media dei concorrenti locali in ciascun 

mercato

• Best performer in ciascun mercato

• Posizionamento strategico

• Mix di portafoglio

• Mix distributivo

1
Risultati tecnici 

migliorabili 2
Quota di mercato 

in contrazione

Media 

di 

mercato

Loss Ratio

(%, media 2017-2020)

Quota di mercato Danni

(%, 2005-2020)

3 /  A C C E L E R A Z I O N E  P E R F O R M A N C E  D I  B U S I N E S S

Ambizione per l’Italia: tornare a crescere

~-2 p.p. di Loss Ratio

Innovazione del modello operativo sinistri 

Miglioramento della gestione antifrode (includendo 

l’utilizzo di AA/AI) 

Innovazione della supply chain sinistri (esperti, medici, 

avvocati, ecc.) e maggior ricorso al reintegro del bene

Utilizzo di Big Data lungo la catena del valore per aumentare 

l’accuratezza dei sinistri

Crescita1
Risultato tecnico2
Performance di costo3

…sottoposto a benchmark costante…

…considerando le specificità di ogni paese

Obiettivo di >0,6mld€ 

di Risultato Operativo

Maggiore focus del management e gestione proattiva 

delle performance

Il business Salute come area prioritaria 

Cross-selling sui segmenti PMI e MidCo

Go-to-market più veloce grazie al digitale

Crescita della quota di mercato di oltre 

1 p.p.

/  G E S T I O N E  D E L L E  P E R F O R M A N C E

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

1 2

Risultato Operativo / Premi del business Danni in 

Italia 

(%, media 2017-2021)



/  P M I &  M I D C O

• Supporto Cybersecurity
– Valutazione della vulnerabilità (modellizzazione 

predittiva)

– Programmi di training

– Piattaforma di sicurezza e team a supporto 24/7

• Gestione del rischio climatico
– Consulenza sui rischi per le imprese derivanti dal 

cambiamento climatico

– Modelli avanzati per prevedere l’impatto finanziario dei 

disastri naturali

• Salute e sicurezza dei dipendenti
– Programmi per favorire uno stile di vita più sano

– Programmi di supporto per la gestione della salute 

mentale dei dipendenti 

• Gestione flotte e beni
– Sensori per rilevazione di danni e/o pericoli

– Conoscenza del comportamento dei conducenti tramite 

telematica (dispositivi plug-in) 

• Advisory & Risk Assessment

– Consulenti ben formati, con capacità commerciali in settori industriali specifici (oltre a conoscenze assicurative)

• Appetito al rischio e underwriting

– Prodotti modulari: snelli ma completi

– Competenze avanzate di gestione del rischio

• Gestione dei sinistri e offerta di servizi

– Processi digitali e servizi a valore aggiunto in caso di sinistro

Mercato a elevata profittabilità1  e in rapida crescita 

CAGR ’21-’24 Premi, Europa

(%)
2

2

Combined Ratio, Europa 

(%, 2020) 3

• Allianz sta rivedendo la strategia MidCo per renderla "unica 

e globale" 

• AXA ha l’obiettivo di affermarsi come "assicuratore leader 

mondiale per le Commercial lines”

Cosa stanno facendo i concorrenti:

Come consolidare la nostra leadership su PMI e MidCo

Mercato assicurativo sui segmenti PMI & MidCo: in crescita e profittevole

20
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Italia, Austria, CEE (attualmente leader): rafforzare la proposizione attraverso servizi di 

consulenza & prevenzione rischi1

In altri mercati con potenziale (principalmente FRA, SPA, GER): replicare il modello 

“Generali way”2

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Mercato assicurativo Salute: ampio e in crescita

• Allianz: il Salute è una delle tre priorità strategiche, sostenuta 

da obiettivi chiari e al centro di una piattaforma customer-

friendly

• AXA: obiettivo di estendere la posizione di leadership sul Salute 

in Europa e in Asia

Spesa ″out-of-pocket″ delle famiglie

(€mld, % sul totale spesa medica, 2019)

Mercato in rapida crescita e con possibilità 

di accedere alla spesa ″out-of-pocket″1,2

CAGR ’21-’24 Premi, Europa

(%)

3
3

21

Un ecosistema globale di prodotti e servizi sul Salute

Obiettivo ambizioso

• Diventare un punto di riferimento per il cliente a 360° per tutti i suoi bisogni legati alla salute

• Non solo polizze Salute, ma un ecosistema di servizi integrati come nuova fonte di ricavi per Generali

Copertura a 360° di tutti i bisogni del paziente

Reti 

convenzionate e 

gestione sinistri

Piattaforma di 

engagement e 

prevenzione

Servizi di cura 

evoluta dei 

pazienti cronici

Assistenza agli 

anziani e alle 

persone fragili

Teleassistenza e 

telemedicina

Piattaforma aperta che abiliti Generali come orchestratore di molteplici attori: strutture e operatori 

sanitari, aziende farmaceutiche, istituzioni, editori di contenuti informativi sul mondo salute, ecc.

3 azioni concrete per partire

Rendere Europ Assistance il punto 

di riferimento globale per 

l’assistenza salute

Esplorare le opportunità di 

integrazione verticale lungo la 

catena del valore Salute

Avviare partnership con le 

istituzioni nel mondo salute nei 

mercati target

1 2 3
Cosa stanno facendo i concorrenti:

3 /  A C C E L E R A Z I O N E  P E R F O R M A N C E  D I  B U S I N E S S /  S A L U T E
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Flussi netti di terze parti, 

(€mld, ultimi 2 anni)

AuM terze parti 

(€mld, % sul totale, 2021)

Ricavi/AuM, 2021

Asset & Wealth Management (A&WM): diventare leader per masse o marginalità

Fabbrica 

prodotto forte 

Espansione 

della 

distribuzione

• Multi-asset: rinforzare / internalizzare le competenze, 

effettuare M&A mirato

• Asset class specifici: effettuare operazioni di M&A per 

diventare uno dei top 5 nel mercato, ad esempio con player di 

nicchia che hanno forte customer advocacy e capaci di 

generare masse

• Real asset: aumentare significativamente la scala

• Fare leva sui canali distributivi del Gruppo Generali:

– Migliorare la distribuzione digitale

– Rinforzare la strategia di Banca Generali

• Stringere accordi commerciali (es., Banking) per 

raggiungere nuovi clienti

Visione di lungo termine: 1T€ di AuM e profittabilità sostenibile

/  A S S E T  &  W E A L T H  M A N A G E M E N T3 /  A C C E L E R A Z I O N E  P E R F O R M A N C E  D I  B U S I N E S S

Posizionamento attuale di Generali

Asset Management con performance inferiori vs i competitor

Limitato successo della strategia multi-boutique

Modello operativo complesso e frammentato 

Sinergie con la rete distributiva fortemente limitate 

+4,5€mld +52,5€mld +29,6€mld2

1

• Alcune boutique con focus solo su Paesi specifici; approccio distributivo verso parti 

terze non delineato chiaramente; Banca Generali non pienamente valorizzata

• Boutique con:

– Performance eterogenee (e.g., Sycomore con ricavi decrescenti ‘17-’19, assenza di risultati pubblici 

successivi al 2019)

– Dimensioni limitate (8€mld AuM medi delle boutique vs 40€mld dei peer3), specializzazioni non 

pienamente riconosciute sul mercato e performance inferiori (ricavi/AuM 20bps vs 25bps dei peer3)

20bps 35bps 21bps

22

113€mld (20%) 456€mld (68%) 390€mld (44%)

• Elevato numero di entità del Gruppo impegnate nell’Asset Management e 

duplicazione della Holding, che generano attività ridondanti lungo la catena del 

valore (e.g. Operations)

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

Modello 

operativo 

efficace

• Ottimizzare il modello operativo tramite
– Revisione delle attività / ruoli lungo la catena del valore

– Semplificazione della struttura aziendale

• Superare la strategia multi-boutique (i.e. evitare il profit 

sharing per partecipazioni di minoranza) 



Modello agenziale

Sistema incentivante

Servizi agli agenti

• Innovazione del modello di agenzia/broker, in coerenza con le nuove sfide: 

dimensioni, dislocazione, struttura proprietaria, capacità di advisory, 

specializzazione dei ruoli (ad es. per linea di business e segmenti cliente), al fine di 

abilitare una gestione proattiva del ciclo di vita del cliente

• Innovazione e digitalizzazione dei servizi B2B forniti agli agenti (supporto alle 

vendite, specialisti di prodotto, formazione, ecc.)

• Organizzazione delle vendite più flessibile, migliorando l’efficacia commerciale

Advisory ibrido
• Canali fisici supportati da interazioni digitali per creare un’esperienza 

differenziante

• Strumenti digitali realizzati intorno alle esigenze di clienti e intermediari

• «Customer intelligence & analytics» per aumentare il cross/up-selling sui 

clienti attuali e acquisire nuovi clienti

• 50%+ di interazioni digitali

• Semplificazione e digitalizzazione 

dei processi di vendita per i bisogni 

più semplici 

• Per esigenze più complesse,

specializzazione delle capability di 

advisory per segmento di clientela e/o 

linea di business

• Step-up nella fidelizzazione, nel

cross/up-selling e nell'acquisizione 

di nuovi clienti

• Riduzione dei tempi di processo x2 

grazie a un flusso di lavoro digitalizzato 

e semplificato

23

Obiettivo
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«Modello agenziale 4.0 di Generali»: azioni concrete per svilupparlo

• Upgrade dei sistemi incentivanti: 

– Collaborazione cross-canale (ad es. commissioni su clienti acquisiti via web)

– Incentivi «activity-driven» (ad es. commissioni più elevate per l'acquisizione nuovo 

cliente vs rinnovo, ecc.)

/  M O D E L L O  A G E N Z I A L E

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



4 /  F O C U S  R A F F O R Z A T O  S U  T E C H  &  D A T A - A N A L Y T I C S  ( T D A )

• Creare opportunità di crescita per i prossimi 3 anni e 

abilitare il risparmio sui costi

• Preparare Generali per le prossime generazioni di 

stakeholder (clienti, dipendenti e agenti)

• Interrompere la dipendenza da un unico fornitore 

IT

• Convergenza e consolidamento delle applicazioni

• Internalizzazione progressiva delle competenze

• Rimettersi in pari in ambito Fintech/ Insurtech

Focus rafforzato su

Tech & Data-Analytics (TDA) Obiettivo 

strategico

24

3

1

25

4

+

Leve

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Tre priorità che necessitano di maggiori investimenti e più mirati

• Consolidamento e ammodernamento a livello 

di Paese/ Regione (ITA, GER, FRA, ACEE)

• Convergenza a livello di Gruppo (ove 

applicabile)

• Sfruttamento delle opportunità digitali:

– Intelligenza Artificiale

– Strategia Cloud

– Servizi condivisi standardizzati

• Maggiori competenze IT interne: 

programma di assunzioni per colmare il 

divario su dipendenti con skills Tech e Data 

Analytics vs peer

• «IT nel business»: rotazione dei talenti per 

garantire la diffusione delle competenze IT in 

tutto il Gruppo

• Stop alla dipendenza da un unico 

outsourcer: ridefinizione dello scope di 

GOSP

Strategia chiara basata su 3 pilastri Migliori competenze Maggiore incisività nel Fintech/ Insurtech

Consolidamento come leva per ottenere de-

complexity e riduzione costi

Strategia di “ecosistema” per aumentare 

l’innovazione

• Più fondi: aumentare gli investimenti nel 

Venture Capital aprendosi a partnership / 

capitali di terzi e avvicinarsi ad AXA/ Allianz 

(~1-2€mld1)

• Più partnership: ampliare le attuali 

partnership tecnologiche, diffondendo le 

competenze tra le BU/ uffici locali

• Maggiore coinvolgimento dei dipendenti: 

programmi aziendali per promuovere 

l'innovazione da parte dei dipendenti (ad es. 

Angel investing per innovazione «bottom up")

25
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IT «nel» business

+75% di cassa disponibile per iniziative di crescita interna rispetto al Piano presentato all’Investor Day, 

per un totale di 1,5-1,6€mld investiti nel digitale tra il 2022 e il 2024

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



5 /  S T R A T E G I A  M & A  P R O A T T I V A  E  U S O  E F F I C I E N T E  D E L L A  L E V A

• Concentrazione su poche operazioni significative

• Valorizzazione dell'attuale forte posizionamento di 

capitale

• Uso efficiente della leva finanziaria

Strategia M&A proattiva e uso 

efficiente della leva

4 3

1

25
+

26

• Porre le transazioni M&A al servizio della strategia

• Evitare una de-focalizzazione del management a 

causa di troppe transazioni

• Accelerare la trasformazione e la transizione del 

business mix

Obiettivo 

strategico

Leve

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



• Perse occasioni per effettuare deal significativi

Strategia M&A: da limitata/ frammentata a trasformativa/ focalizzata

• MAGGIORE CASSA PER M&A: Generali potrebbe mettere in 

campo fino a 7mld€, grazie a

– Maggior utile netto vs. Piano dell’Investor Day

– Utilizzo dei proventi derivanti dalla razionalizzazione geografica

– Maggior uso della leva e uso efficiente del capitale in eccesso

• USO PIÙ EFFICIENTE DELLA LEVA FINANZIARIA 

MANTENENDO UN SOLVENCY RATIO PRUDENTE

• Driver poco chiari per la selezione dei target di M&A e performance 

post-operazione non comunicate
– es. Sycomore acquisita nel 2019 nonostante il calo dell'AuM (7,7mld€ nel 2017 vs. 

6,5mld€ nel 2019); performance post-accordo non riportata

Cattolica assicurazioni 

(Italia – 2021)

POCHE TRANSAZIONI SIGNIFICATIVE in

Geografie di interesse per il business assicurativo

Asset e Wealth management

Fintech/ Insurtech

1

2

3

Principali deal M&A eseguiti negli ultimi 5 anni1

(mld€)

Fino ad oggi, timida strategia di M&A La nostra strategia

27
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Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



• Leader in termini di investimenti in infrastruttura 

dati a supporto dell’ESG

• Consulenza su ESG a PMI e MidCo

• ESG nativamente integrato nella gamma di offerta 

lungo tutta la catena del valore

ESG nel DNA

di Gruppo

28

4 3

1

25
+

• Vogliamo stabilire una leadership differenziante 

sull’ESG

– Dall’essere puramente conformi ai requisiti ESG - come 

facciamo oggi – ottenendo un buon rating…

– … all’essere proattivi nel guidare il successo dell’ESG 

anche al di là di Generali stessa

Obiettivo 

strategico

Leve

+ /  P O S I Z I O N A M E N T O  D I F F E R E N Z I A N T E  S U L L ’ E S G

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Leadership differenziante in ambito ESG

• Rating ESG di Generali è buono ma non il migliore 

fra i concorrenti di riferimento1

– 5a posizione S&P (Allianz 1a; Zurich 3a, AXA 5a)

– 7a posizione Sustainalytics (AXA 1a, Allianz 7a, Zurich 11a) 

– MSCI AA (Allianz and AXA AAA, Zurich AA) 

Investimenti ‘green’ e sostenibili – AuM / Totale 

AuM proprietari2

(%, 2020)

Non un leader 

fra i competitor 

di riferimento

Minore 

incidenza di 

investimenti 

‘green’ & 

sostenibili

Target futuri 

non abbastanza 

sfidanti

“Le presentazioni al Capital Markets Day hanno anche coperto […] 

le tematiche ESG (principalmente reiterando i target 
esistenti)”

Analyst Report di Kepler, 16 Dicembre 2021

29

• Targeting del segmento di clienti eticamente e socialmente responsabili 

• Supply chain sostenibile 
– Ecosistema Salute gestito mediante provider locali sostenibili

– Trasparenza sulla distribuzione degli economics lungo la value chain

– Supply chain sinistri locale e sostenibile (es. carrozzerie convenzionate, provider servizi, ecc.)

• Prodotti con ESG nativamente integrato
– Ricorso al reintegro del bene a seguito di incidenti ambientali

– Caratteristiche del prodotto parametrizzate in base al raggiungimento di obiettivi ESG da parte 

del cliente

• Riconfermare e rafforzare l’impegno in iniziative sociali caritatevoli e di 

supporto alle comunità (es.: giveback)

• Advisor specializzati in rischi ESG per singolo settore industriale:
– Supportare i clienti nell’adozione delle buone prassi ESG, anche favorendo la condivisione 

delle best practice a livello settoriale 

– Aiutare le compagnie ad evolvere i loro modelli di gestione del rischio aziendale 

fattorizzando i rischi ESG

• Incorporare pienamente gli indicatori ESG nel Risk appetite framework e 

nei criteri di Underwriting di tutti i settori, non solo carbone & petrolio/gas

Consulenza ESG 

a PMI e MidCo

ESG 

nativamente 

integrato nella 

gamma di offerta 

lungo tutta la 

catena del valore

Leader in 

termini di 

investimenti in 

infrastruttura 

dati a supporto 

dell’ESG

• Avviare una linea di investimenti dedicata a migliorare la disponibilità e 

l’utilizzo dei dati ESG (abilitatore critico a livello di mercato)

– Dati frammentati tra varie fonti (interne e di fornitori terzi) e spesso incompleti, nonostante i 

requisiti della normativa UE recentemente definiti (es., Green Taxonomy)

– La corretta raccolta e manutenzione dei dati rappresenta la base per permettere la stima 

dell’impatto ESG, inclusa l’identificazione di proxy affidabili (es., a livello di sottosettore) per 

colmare eventuali gap

+ /  P O S I Z I O N A M E N T O  D I F F E R E N Z I A N T E  S U L L ’ E S G

Oggi Generali è solamente conforme ai requisiti ESG Ottenere la differenziazione ESG 

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43
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EPS CAGR 21-24 ~2,5-3% ~2,5-3,5% ~6-6,5% ~3-4% >14%
>11% organic

1

Razionalizzazione presenza geografica

Semplificazione organizzativa ed

efficienza di costo

Focus rafforzato su

Tech & Data-Analytics 

Accelerazione business performance 

Strategia M&A proattiva e uso efficiente 

della leva

1

4

3

5

€mld

Strategia ambiziosa e realizzabile: il nostro Net Income Full Potential

1) Consolidamento recenti acquisizioni 

(Cattolica, Malaysia, La Medicale)

2) Crescita inerziale dei mercati, 

riadeguamento sinistri, inflazione dei 

costi

• Span di controllo della holding rivisto • Maggiore focus manageriale • Liberazione risorse

• Review del Ruolo del Centro

• Spending review e dimensionamento

• Rafforzamento Perf. Steering (es. Italia) 

• Extra crescita su linee di business 

specifiche:
• Salute: quota di mercato e fee business

• PMI & MidCo: quota di mercato

• AM: crescita masse da 3rd party AuM e 

profittabilità

• Modello ibrido per agenti

• Sviluppi IT meno costosi grazie al 

consolidamento e all’internalizzazione

• Sviluppi IT più rapidi grazie al 

consolidamento IT
• Crescita su Fintech/ Insurtech

• Risparmio sugli interessi • Nuovo contributo dell’M&A

Note: (1) Esclude il risultato dell’acquisizione del Gruppo Cattolica e i costi straordinari di integrazione;

Fonti a pagina 42; Glossario a pagina 43



1. Strategia ambiziosa e realizzabile

2. Governance «gold-standard»

PERCHÈ VOTARE LA NOSTRA LISTA:

31



Il Board uscente ha presentato una lista che non indirizza alcuni temi di governance

Una serie di temi di governance da affrontare Non afforontati dalla lista del CdA

• Il Board attuale è l’espressione di una lista già promossa in 

precedenza da Mediobanca, un azionista con significativa influenza 

e un latente conflitto di interessi

• Tale Board è quello che sta presentando la lista e proponendo 

la ri-conferma dell’attuale CEO
Non una vera 

lista

Eccessiva 

concentrazione 

di poteri in 

capo al CEO

• La lista del CdA concentra nuovamente i poteri sul candidato 

CEO e non c’è traccia di un ribilanciamento dei poteri

• Poteri eccessivamente ampi del CEO (es.: supervisione e 

definizione della procedura OPC)

• Assenza del ruolo di Direttore Generale e del Comitato 

Esecutivo

• Remunerazione del CEO sotto la lente critica dei proxy advisor 

Assenza di un 

LID

• L’attuale Board è presieduto da un consigliere non indipendente. 

Nonostante ciò, nessun membro indipendente è stato nominato 

Lead Independent Director

• Il candidato Presidente è indipendente ma non si menziona un 

candidato LID. Tale figura sarebbe opportuna vista la posizione 

peculiare di Mediobanca nella compagine azionaria e nel BoD

Eccessive 

deroghe al 

passaggio in 

OPC

• Soglie troppo ampie per l’esenzione dal passaggio in Comitato 

Operazioni Parti Correlate (OPC)

• Assenza di adeguata rendicontazione e informativa sulle 

operazioni esentate 

• Nessuna indicazione fornita in sede di presentazione della Lista

32
Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Governance «gold-standard»: la nostra proposta per una vera indipendenza con 

nessuna tolleranza verso i conflitti di interesse

Nomina di un Lead Independent Director, figura fondamentale che medi tra il Presidente, i consiglieri e gli stakeholder della società; tale profilo può 

contribuire alla creazione di relazioni proficue all'interno del Consiglio

Lead Independent Director a presidio del comitato OPC; centralità del ruolo del Presidente del comitato OPC sulla revisione dell’efficienza ed efficacia 

delle procedure

Riequilibrio dei poteri, attraverso:

- reinserimento del Direttore Generale e del Comitato Esecutivo

- attribuzione di ruoli chiave di vigilanza ai Consiglieri indipendenti o al LID. Revisione della definizione delle procedure OPC stabilendo criteri di 

ammissibilità per i membri dei comitati OPC e tempi chiari per ogni fase della procedura OPC

33

La lista include un numero elevato di candidati pienamente indipendenti al fine di garantire che il Consiglio supervisioni le attività e agisca su base 

continuativa nel migliore interesse dell'azienda e dei suoi stakeholder

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

Revisione delle soglie e delle procedure di esenzione dal passaggio in Comitato Operazioni Parti Correlate (OPC) con particolare riguardo alla 

gestione finanziaria degli attivi della società e fornitura di rendicontazione trasparente 

Piena indipendenza:

1

2

3

4

5

6

Nomina di un Presidente del CdA indipendente, in grado di sollecitare gli amministratori executive e non-executive a partecipare attivamente alle 

discussioni consiliari, nonché di agire come punto di riferimento per facilitare la risoluzione dei conflitti

Controllo sui conflitti di interesse:
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Governance «gold-standard»: una lista focalizzata sulla leadership e sulla conoscenza del 

business; nessun pregiudizio su diversità di competenze, genere e background

La nostra lista di candidati “gold-

standard” Side-by-sideProcesso di selezione

Anzianità media nel ruolo (mesi) 

Indipendenza (%) 

Nome Profilo

Attuali 

incarichi in 

Board 

pubblici

Franco Caltagirone (1943)
Non 

indipendente
2 (1 executive)

Marina Brogi (1967) Indipendente 1

Flavio Cattaneo (1963) Indipendente 0

Roberta Neri (1964) Indipendente 3

Claudio Costamagna 

(1956)

Candidato 

Presidente
1

Luciano Cirinà (1965) Candidato CEO 0

Alberto Cribiore (1946) Indipendente 0

Maria Varsellona (1970) Indipendente 0

Paola Schwizer (1965) Indipendente 2

Andrea Scrosati (1972) Indipendente 0

Stefano Marsaglia (1955) Indipendente 0

Nicoletta Montella (1973) Indipendente 0

Patrizia M. Giangualano

(1959)
Indipendente 3

• Un importante advisor, indipendente ed esterno (Korn

Ferry) ha predisposto il setup della nostra lista,

identificando un pool di candidati che potessero assicurare

una composizione ottimale del Board

• Rispettando i criteri di diversity and inclusion, le best 

practice di mercato e i feedback qualitativi ricevuti 

dagli investitori e dai proxy advisor, è stata definita una 

long list di candidati

– I candidati sono stati selezionati tra coloro in possesso di:

> Requisiti legali, regolamentari e statutari per assumere 

l’incarico

> Solida esperienza e professionalità adeguata considerata 

l’attività aziendale, la sua dimensione e la complessità operativa

> Completa indipendenza dall’azionista proponente la lista

– Durante l’analisi dei criteri di professionalità e leadership, è

stata posta particolare enfasi sui seguenti aspetti: competenze

assicurative/ finanziarie / relative all’Asset Management;

competenze di governance; l’esperienza internazionale; competenze

in ambito tecnologia e digitale; competenze ESG; disponibilità del

tempo

• Queste considerazioni, unite alle indicazioni strategiche del 

Gruppo Caltagirone e al parere di Korn Ferry, hanno 

permesso di arrivare alla short list finale di candidati

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43
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Governance «gold-standard» : la nostra lista per il CdA copre l’intero spettro di competenze 

che servono per raggiungere l’ambizione di Full Potential entro il 2024

Assicurazioni & 

AM
Tech & Digitale ESG

M&A e Capital 

Markets
Audit & Risk

Governance in 

società quotate

Background 

internazionale

Francesco Gaetano Caltagirone

Marina Brogi

Flavio Cattaneo

Roberta Neri

Claudio Costamagna

Luciano Cirinà

Alberto Cribiore

Maria Varsellona

Paola Schwizer

Andrea Scrosati

Stefano Marsaglia

Nicoletta Montella

Patrizia Michela Giangualano

%  sul totale lista >50% ~40% ~30% >60% ~80% ~80% >50%

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43
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Il risveglio del Leone: sommario

A

DA

POSIZIONAMENTO STRATEGICO GOVERNANCE

• Decrescita continua del posizionamento strategico negli ultimi anni

• Piano inerziale con priorità strategiche poco indirizzate, limitata trasparenza e basso 

livello di ambizione

• Più profittevole

– >4,2€mld di Net Income 2024 (>+1,4€mld vs 2021, >14% EPS CAGR 22-24)

– 9,5 – 10,5€mld di cassa cumulata generata 22-24 

– Previsione di dividendi per 22-24 confermata

• Meglio posizionata per la futura crescita

– +75% di cassa per sviluppo interno rispetto al piano presentato all’Investor Day

– Fino a 0,6€mld di risparmio di costi, ambendo a un cost/ income <55% nel 2024

– Proattività su M&A, fino a 7€mld di potenza di fuoco

• Trasparente e misurabile

– Cinque priorità strategiche, tre Linee di business guidano le crescita, poche 

operazioni di M&A ma significative, portafoglio geografico semplificato

• Davvero indipendente

– Circa l’85% di candidati indipendenti, incluso il Presidente

– Introduzione del Lead Independent Director

• Poteri bilanciati, 

controllo sui conflitti di interesse

– Revisione delle procedure di esenzione dal Comitato OPC  

– Lead Independent Director presiede il comitato OPC

– Introduzione del Direttore Generale e del Comitato 

Esecutivo

• Adatto alle sfide

– Diversità e complementarietà delle competenze, con 

adeguato impegno di tempo
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• Lista per il CdA (e conferma del CEO) promossa da un 

Consiglio espressione di un azionista con conflitto di interessi

• CEO con poteri eccessivamente ampi e limitata indipendenza 

del Board

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43



Il risveglio del Leone: il nostro impegno
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1

Siamo consapevoli che le nostre intenzioni strategiche si basano su un'analisi condotta dall’esterno e, in caso di

nomina, ci impegniamo a presentare il piano industriale entro 6 mesi ed a monitorare costantemente il

raggiungimento degli obiettivi
2

Garantiremo l'assenza di conflitti di interesse, adottando gli standard più rigorosi e trasparenza in

materia di governo societario3

Considereremo l'eccellente capitale umano del Gruppo come un fattore chiave per realizzare la creazione

di valore per tutti gli azionisti5

4
Riequilibreremo i poteri all’interno della Compagnia e garantiremo un’informativa completa ed

esauriente

Tutte le note e le fonti si trovano alle pagine 41-42; Il glossario a pagina 43

Faremo in modo che l'ESG sia nativamente integrato nella nostra strategia e terremo fede al nostro

impegno nei confronti della Comunità6

I nostri interessi, in qualità di grande azionista con interessi di lungo termine nel futuro della Compagnia, sono

allineati a quelli del mercato



Cosa potreste aver sentito… e le nostre risposte oggettive
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• «Da quando P. 

Donnet è CEO, 

Generali ha avuto 

un ottimo Total 

Shareholder 

Return (TSR)»

• Da quando P. Donnet è diventato CEO nel 20161, il TSR2 di Generali è stato ~74%, superiore a AXA (~52%) ma inferiore ad Allianz (~84%) e Zurich (~170%)

• La performance dell’azione di Generali nel 2021 è stata impattata positivamente, inter alia, da due eventi esogeni rispetto all’operato della Compagnia: i) il rilevante acquisto di

azioni da parte di 2 dei principali azionisti; ii) la riduzione dello spread BTP-Bund a seguito della nomina di Draghi come Presidente del Consiglio

• Al netto della performance positiva registrata dall’azione nel 2021, il TSR di Generali dalla nomina di P. Donnet fino alla fine del 2020 risulta pari a ~33% (dato principalmente

legato al volume di dividendi distribuito) vs. la media dei peer pari a ~73%

• «Generali ha avuto 

una buona 

performance 

economica da 

quando P. Donnet 

è CEO»

• Tra l’inizio del ‘16 e la fine del ’21, la performance di Generali è stata minore di quella dei suoi principali peer (Allianz, AXA e Zurich), sia in termini di crescita (CAGR dei Premi 

di Generali di ca. 0,4% vs. la media dei peer di ~1,5%) che in termini di profittabilità (EPS3 CAGR adjusted di Generali di ca. 5,6% vs. la media dei peer di ~7,6%) 

• Oltre alla performance economica, è necessario anche evolvere il proprio posizionamento strategico per essere pronti alle sfide del futuro; Generali è cambiata poco dal 2015
– Era 70% Vita e lo è ancora; era sotto-dimensionata nel fee business (e.g. A&WM) e lo è ancora

– È in ritardo sull’insurtech/ fintech, sul mercato Asiatico e nell’evolvere lo skill set dei propri dipendenti in ambito tecnologico e di data analytics

• «>14% di EPS 

CAGR non è 

fattibile»

• Il Piano dell’Investor Day è conservativo sul potenziale di EPS CAGR del Gruppo, che può essere molto migliorato grazie a un management rivitalizzato e a più investimenti

• L’EPS CAGR >14% dovrebbe essere visto come segue: 1) ~3% da acquisizioni realizzate nel 2021, più il buyback del 2022; 2) un’ambizione sfidante di +3-4% da operazioni 

inorganiche di M&A; 3) maggiore sforzo manageriale interno per il rimanente ~8-9%, di cui una componente rilevante connessa all’efficientamento costi

• «Faranno più 

M&A a scapito dei 

dividendi per gli 

azionisti»

• Stimiamo gli stessi dividendi per azione nel 22-24 come da Piano «Lifetime Partner 24»

• La nostra ambizione più sfidante in ambito M&A, guidata da prudenza regolatoria e disciplina finanziaria, non è un’alternativa ai dividendi ma proviene da:
– Più cassa generata organicamente liberando il potenziale inespresso dell’azienda

– Maggiore utilizzo della leva finanziaria, che l’azienda dovrebbe usare come fattore abilitante per ampliare la propria strategia di M&A, nel caso si presenti l’opportunità per realizzare delle transazioni trasformative

• Generali deve essere «liberata» dall’influenza di un solo azionista e deve essere garantito che le scelte siano solo orientate alla creazione di valore per tutti gli azionisti

• Il management e il Board devono essere indipendenti e senza conflitti di interesse per avere successo; per questo, (i) la nostra lista è significativamente indipendente; (ii) 

modificheremo soglie e procedure del comitato OPC, supervisionato da un LID, fornendo rendicontazione completa e (iii) il CEO ribilancerà i propri poteri e avrà una 

remunerazione allineata agli interessi degli azionisti

• «E’ solo una 

battaglia di 

potere»

Note: (1) Dal 17/03/2016; (2) Dati aggiornati al 11/03/2022; (3) Rettificato per voci non ricorrenti o non operative;

Fonti a pagina 42; Glossario a pagina 43



Grazie.
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6 Note: (1) Dividendi per azione annuali in linea con l'attuale Piano Pluriennale; (2) Intesa Sanpaolo, Kepler Cheuvreux, Equita e BNP Paribas; Tutti i target si basano sugli attuali standard contabili;

Fonti: Piano Investor Day (15 dicembre 2021); Refinitiv; report degli analisti di Intesa Sanpaolo, Kepler Cheuvreux, Equita e BNP Paribas pubblicati a seguito dell'annuncio del Piano Strategico;

8 Note: Periodo di riferimento per Mkt. Cap.: 30/12/2005-30/12/2021; Dati di Zurich convertiti in EUR (tasso di cambio 30/12/05: 1.1797; tasso di cambio 30/12/21: 1.1334; tasso di cambio 31/12/21: 1,1326); 

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA e Zurich 2021; Refinitiv; Banca d’Italia

9 Note: (1) In termini di ricavi totali Danni e statutory premium Vita, il business mix di Allianz è di circa il 44% Danni e circa il 56% Vita; (2) Business mix basato sulle Gross Revenues; (3) Esclude i flussi derivanti dall'acquisizione di Quadrant 

(8€mld) e i flussi dalle Joint Venture in Cina (10€mld) per i flussi netti 2020;

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA e Zurich 2005-2019-2020-2021

10 Note: (1) Operating Result Vita + Danni; (2) GWP Danni Allianz Italia assunto pari alle “Total revenues” Danni Italia; (3) GWP Danni AXA Italia assunto pari alle “Gross revenues” Danni Italia; (4) Assumendo l’Operating Result di 

Cattolica di novembre e dicembre 2021 pari a ~63€mln dato un Net Income degli ultimi 2 mesi del 2021 pari a 38€mln come dichiarato a pagina 44 della presentazione dei risultati 2021 agli analisti, business mix basato sul mix di Op. Result 

2020 (67% Danni e 33% Vita);

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA, Zurich 2017-2020-2021; Presentazione agli analisti 2021 di Generali; https://www.cattolica.it/en/financial-data; 

11 Note: (1) Include le operazioni significative e le "aggregazioni aziendali" come definite e descritte da ciascuna società nelle rispettive relazioni di bilancio o comunicati stampa (ad esempio, "Principali eventi di rilievo/eventi significativi" per 

Generali); esclude le partecipazioni in società immobiliari, le operazioni per le quali la società non ha comunicato alcun corrispettivo e le transazioni non rilevanti; Dati di Zurich convertiti usando il tasso di cambio EUR-USD del giorno della 

comunicazione del deal; (2) Allianz X; (3) AXA Venture Partner;

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA, Zurich 2018-2021; Rassegna stampa; Banca d’Italia; Presentazioni dei Capital Markets Day; Piani Strategici delle compagnie (‘Generali 2021: Leveraging strengths 

to accelerate growth’, Generali 2024: ‘Generali Lifetime partner 24’; ‘AXA Investor day Ambition 2020’; ‘Allianz Capital Markets day 2016’); Comunicato stampa "Il gruppo Generali e Accenture formano una joint venture per accelerare la 

strategia di trasformazione digitale dell'assicuratore" (dicembre 2020)

12 Note: (1) Secondo il consenso degli analisti; 

Fonti: Report degli analisti di Intesa Sanpaolo, Equita, BNP Paribas e Berenberg pubblicati a seguito dell'annuncio del Piano Strategico

15 Fonti: Fitch

17 Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA, Zurich, Manulife e Aviva 2019-2020-2021

19 Note: (1) GWP Danni Allianz Italia assunto pari alle “Total revenues” Danni Italia; (2) GWP Danni AXA Italia assunto pari alle “Gross revenues” Danni Italia;

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz e AXA 2017-2021; A fini comparativi dati 2020 recuperati dall'ufficio nazionale (ANIA)
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20 Note: (1) Include l'assicurazione auto commerciale, l'assicurazione sulla proprietà commerciale, l'assicurazione di responsabilità civile, l'assicurazione marittima e altre (assicurazione di interruzione dell'attività, assicurazione di compensazione 

dei lavoratori, assicurazione di responsabilità civile, assicurazione per errori e omissioni e copertura del crimine); (2) Il CAGR include Italia, Germania, Francia, Spagna, Regno Unito, Paesi Bassi, Austria, Svizzera, Svezia, Danimarca, 

Norvegia, Finlandia, che rappresentano ≈80% del mercato Danni europeo del 2020 secondo Fitch; (3) Analisi di S&P Global Market Intelligence su 224 assicuratori europei; 

Fonti: Allianz Capital Markets Day 2021; AXA Group Investor Day 2020; “Commercial Insurance Market: Global Opportunity Analysis and Industry Forecast, 2020-2028” (Giugno 2021); Fitch; S&P Global

21 Note: (1) Include l'assicurazione sanitaria autonoma, infortuni personali e di viaggio; (2) Out-of-Pocket; (3) Il CAGR comprende Italia, Germania, Francia, Spagna, Regno Unito, Paesi Bassi, Austria, Svizzera, Svezia, Danimarca, Norvegia, Finlandia, che 

rappresentano ≈80% del mercato danni europeo 2020 secondo Fitch; 

Fonti: Allianz Capital Markets Day 2021; AXA Group Investor Day 2020; Fitch; GlobalData; Eurostat

22 Note: (1) Allianz GI; (2) Esclude i flussi derivanti dall'acquisizione di Quadrant (8€mld) e i flussi dalle Joint Venture in Cina (10€mld) per i flussi netti 2020; (3) Dati 2021 comparati con Natixis;

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA e Natixis 2021; dati pubblici di Sycomore; https://www.allianzgi.com/en/our-firm; presentazione dei risultati FY2021 di Allianz

25 Note: (1) Dati di AXA Venture Partners (1B$) convertiti utilizzando il tasso di cambio 31/12/2021 USD-EUR;

Fonti: Siti web delle aziende (Axavp,com; Allianzx.com); Banca d'Italia; Rassegna stampa

27 Note: (1) Include le operazioni significative e le "aggregazioni aziendali" come definite e descritte da ciascuna società nelle rispettive relazioni di bilancio o comunicati stampa (ad esempio, "Principali eventi di rilievo/eventi significativi" per 

Generali); esclude le partecipazioni in società immobiliari, le operazioni per le quali la società non ha comunicato alcun corrispettivo e le transazioni non rilevanti; Dati di Zurich convertiti utilizzando il tasso di cambio EUR-USD del 7 aprile 

2021 (data del comunicato);

Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA e Zurich 2017-2018-2019-2020-2021; Rassegna stampa; Banca d’Italia

29 Note: (1) Classifica dei primi 100 assicuratori a livello globale; (2) Definizioni specifiche dell'azienda: Generali – Green and Sustainable Investments; Allianz GI – Sustainable investment & SDG-aligned/ impact investing; AXA – Green 

Investments; Total AuM esclude AuM di terze parti; 

Fonti: Bilanci di sostenibilità aziendali (Generali ESG Presentation 2021, Allianz GI Sustainability Report 2020; AXA Integrated Report 2020; Zurich Sustainability Report 2020); Presentazione per gli investitori di Zurich, inclusi i commenti 

sui risultati annuali 2020; S&P Global ultimo aggiornamento a novembre 2021 per Generali, AXA e Zurich, dicembre 2021 per Allianz; Sustainalytics ultimo aggiornamento a settembre 2021; MSCI ultimo aggiornamento a ottobre 2021 per 

AXA, novembre 2021 per Allianz, luglio 2020 per Zurich e dicembre 2021 per Generali; Yahoo Finance; Sustainalytics; MSCI

30 Fonti: Bilanci 2021 di Generali

32 Note: Dalla procedura in materia Operazioni con Parti Correlate di Generali: «19.2 Group CEO, anche su eventuale indicazione del Comitato, sottopone al Consiglio, con cadenza almeno triennale, una proposta di revisione o di conferma delle Procedure, che tenga conto, 

tra l’altro, delle modifiche eventualmente intervenute negli assetti proprietari della Società nonché dell’efficacia dimostrata dalle Procedure nella prassi applicativa. 19.3 Il Group CEO è investito dal Consiglio di Amministrazione della Società di ogni più ampio potere ed attribuzione 

per dare piena e sostanziale attuazione alle Procedure»;

Fonti: Procedura in materia Operazioni con Parti Correlate di Generali

39 Fonti: Bilanci e informazioni finanziarie integrative di Generali, Allianz, AXA e Zurich 2021; Bloomberg

https://www.allianzgi.com/en/our-firm


Glossario

A&WM Asset & Wealth Management FY Full Year

AA/AI Advanced Analytics / Artificial Intelligence G&A Spese Generali e Amministrative

ACEE Austria & Central and Eastern Europe GARO Generali Asia Regional Office

AM Asset Management GOSP Group Operations Service Platform

AuM Asset under Management GWP Gross Written Premiums

B2B Business to Business LID Lead Independent Director

BoD Board of  Directors M&A Mergers & Acquisitions

bps basis points MidCo Mid Corporate

C/I Cost/ Income OOP Out Of  Pocket

CAGR Compound Annual Growth Rate OPC Operazioni con Parti Correlate

CEE Central and Eastern Europe PMI Piccole e Medie Imprese

EBIT Earnings Before Interests and Taxes qdm quota di mercato

EPS Earnings Per Share ROI Return on Investment

ESG Environmental, Social, Governance TSR Total Shareholder Return
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