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Scenario macroeconomico e mercato assicurativo nel 2005 

Scenario macroeconomico internazionale 

Il 2005 si è rivelato un anno positivo per la congiuntura economica internazionale, segnando 
l’avvio della ripresa economica nella zona Euro, il cui slancio definitivo è atteso per il 2006 
con una crescita prevista del 2,1% contro l’1,4% stimato nel 2005. Le prime stime indicano 
che nel quarto trimestre il PIL dell’area Euro è cresciuto dell’1,7% su base annuale, con 
un’accelerazione della domanda interna, soprattutto in termini di investimenti. I principali in-
dicatori previsionali europei hanno toccato, alla fine del 2005, i valori massimi dal 2000, regi-
strando in particolare una crescita economica della zona Euro intorno al 1,4% (1,8% nel 
2004). 

Un aspetto particolarmente favorevole che ha permesso il raggiungimento di tali risultati (da 
considerarsi un successo viste le previsioni di recessione cui si andava incontro per il 2005) è 
rappresentato dall'ottima reazione globale del mercato all'impennata dei prezzi delle materie 
prime, in generale, e del petrolio, in particolare. A fronte di un aumento che in due anni ha as-
sunto le proporzioni di un raddoppio (da 30 dollari al barile in media nel 2003 a circa 55 nel 
2005), il tasso di crescita del PIL mondiale si è ridotto soltanto di 7 decimi di punto, passando 
dal 4,7% al 4% (USA: +3,5%; Giappone: +2%; Paesi sviluppati dell’Ocse: +2,8%; Paesi in 
via di sviluppo: +6,3%). 

Inoltre, la non aggressività delle Banche Centrali in risposta al rialzo dei prezzi petroliferi e 
all'aumento del tasso di inflazione che hanno così resistito bene alla fiammata inflattiva, so-
stenendo la crescita ben oltre le attese degli economisti. 

Il mercato italiano 

Segnali di ripresa, seppur più deboli e confusi rispetto agli altri paesi europei, provengono an-
che dall’economia italiana. A livello nazionale, il prodotto interno lordo del Paese è rimasto 
fermo nel 2005, in decelerazione rispetto all’aumento dell’1,1% del 2004, ma con previsioni 
di ripresa della domanda a partire dal 2006, grazie soprattutto ad una politica monetaria di 
moderato intervento sui tassi di riferimento. I primi nove mesi dell’anno hanno inoltre visto 
un peggioramento del nostro rapporto deficit/Pil (salito al 4,1%, rispetto al 3,4% del 2004) 
ben al di sopra dell’indebitamento previsto dal programma di stabilità (2,7%).  
Le immatricolazioni di auto salgono a gennaio 2006 di quasi l’11% su base annua, a fronte 
del 5% di media dei mesi autunnali: le vendite al dettaglio a novembre sono aumentate 
dell’1,7% su base annuale, l’incremento più forte degli ultimi 18 mesi. Netto rialzo anche del-
le esportazioni, cresciute nello stesso mese di oltre l’11%. 

Bilancio Consolidato 2005

5

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:12  Pagina 5



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Il settore assicurativo 

Anche dal punto di vista del mercato assicurativo l’Italia, nel confronto a livello internaziona-
le, dimostra di essere un paese in cui si fa ancora poco ricorso alla copertura assicurativa. Il 
rapporto tra i premi delle assicurazioni Danni e il PIL è rimasto sostanzialmente invariato ne-
gli ultimi tre anni e fermo al 2,6%, con circa un punto percentuale in meno rispetto ai princi-
pali paesi europei. Il rapporto tra le riserve matematiche e il PIL, in Italia si aggira intorno al 
20% e resta un indicatore ancora a livelli minori rispetto al contesto europeo (Germania: circa 
29%, Francia: circa 50%, Regno Unito: circa 87%). 

Considerato pertanto che vi è ancora spazio per crescere nel mercato europeo, l’industria assi-
curativa italiana ha segnato nel corso del 2005 risultati economici complessivamente positivi, 
per effetto principalmente di un miglioramento dei risultati tecnici nei rami Danni e di un fa-
vorevole sviluppo del ramo Vita. 

In particolare per quest’ultimo nonostante alcuni rischi siano presenti e ricorrenti, quali ad e-
sempio il persistente scenario di bassi tassi di interesse, il disallineamento tra attività e passi-
vità che caratterizza alcune società, nonché una possibile pressione sui margini che potrebbe 
verificarsi a lungo termine a causa di una più rigida regolamentazione di vigilanza, Standard 
& Poor’s individua nel segmento Vita i principali fattori di successo del mercato assicurativo 
italiano: forti prospettive di crescita, alti margini della nuova produzione, più efficienti stru-
menti di gestione del rischio ed una politica prudenziale adottata dalle compagnie per i propri 
investimenti i principali fattori di successo del mercato assicurativo italiano. 

Il comparto assicurativo italiano, per il prossimo futuro,  è improntato alla stabilità. Le princi-
pali indicazioni di Standard & Poor’s in merito individuano immutate valutazioni di rating per 
le società appartenenti al settore, grazie a fattori chiave quali: elevata profittabilità nel seg-
mento Danni con opportunità di crescita che sono da individuarsi nel settore “non auto” (tut-
tora in Italia particolarmente sottosviluppato se raffrontato con il mercato europeo), una rigida 
disciplina assuntiva supportata da una prudente politica d’investimenti, positive prospettive di 
crescita (particolarmente nel comparto Vita), nonché una forte capitalizzazione sostenuta, an-
che in questo caso, da politiche di investimento prudenziali.  I fattori negativi potrebbero in-
vece essere rappresentati soprattutto da possibili pressioni al ribasso sulle tariffe RC Auto e da 
eventuali fattori esterni (quali, ad esempio, interventi politici) che, in tal caso, muterebbero lo 
scenario del settore. 

L’evoluzione normativa ed il codice delle assicurazioni private 

L’intensa attività normativa cui si sta di recente assistendo sta mutando profondamente il con-
testo nel quale si trovano ad operare le compagnie assicurative italiane. L’obiettivo di creare 
un mercato unico, integrato, competitivo, efficiente, con bassi costi, alta stabilità e protezione 
per i consumatori presenta uno scenario di riferimento caratterizzato da un’elevata complessi-
tà, poiché le nuove regole sono in fase di definizione a livello nazionale, europeo ed interna-
zionale. 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Nell’ultimo periodo il settore assicurativo è stato sottoposto a importanti mutamenti normativi 
(ben 42 provvedimenti nell’arco di 5 anni), con presumibili impatti sull’andamento delle 
compagnie che si protrarranno nell’arco del 2006 e che rappresentano un momento di svolta 
per il settore. Nonostante gli elevati costi per adeguarsi alla regolamentazione, l’Ania ha rile-
vato che ben l’83% delle compagnie assicurative ritiene che l’adeguamento normativo rappre-
senti anche un’opportunità di innovazione interna. 

Il 7 settembre scorso è stato inoltre approvato il Codice delle Assicurazioni private (DL n. 
209), in vigore dal 1° gennaio 2006. Il codice semplifica e riordina la normativa assicurativa 
disciplinando, in particolare, l’accesso all’attività assicurativa e il suo esercizio, i contratti, la 
trasparenza delle operazioni e la vigilanza sulle imprese, i sistemi di indennizzo e sanzionato-
ri, le disposizioni in materia di bilanci (d’esercizio e consolidato), di libri e registri contabili 
delle imprese assicurative. In tale contesto (rif. art. 149 Testo Unico delle assicurazioni) 
l’estensione dell’indennizzo diretto a buona parte dei sinistri stradali introdurrebbe un mecca-
nismo fisiologico di contenimento del costo dei sinistri per le compagnie di settore, ponendo 
le premesse per un graduale contenimento dei premi pagati dai consumatori. 

Aumentando il livello di trasparenza e scoraggiando il contenzioso più futile, l’obbligatorietà 
del risarcimento diretto dei sinistri dovrebbe infatti migliorare i rapporti con gli utenti, favo-
rendo forme – sia pur ibride – di polizze kasko (che attualmente non superano il 5%) e soprat-
tutto rendere possibile una forte e strutturale pressione al ribasso delle tariffe assicurative, in-
coraggiando una contestuale riduzione del contenzioso legale. Attualmente quest’ultimo è pa-
ri a circa il 10% dei costi annuali dei risarcimenti totali, per una somma pari a 1,5 miliardi di 
Euro l’anno. 

Il 24 novembre 2005 è stato varato uno schema di decreto legislativo finalizzato a recepire la 
direttiva 2003/20, che prevede l’estensione delle regole relative all’uso della cintura di sicu-
rezza a nuove categorie di veicoli a quattro ruote, ovvero gli autobus con più di otto posti  a 
sedere, nonché i veicoli per il trasporto merci di peso superiore a 3,5 tonnellate, senza più ec-
cezioni per i soggetti trasportati sui sedili posteriori. 

Dal primo dicembre, con il completo avvio della circolare Isvap 551/D, il mercato delle poliz-
ze Vita cambia volto.  Le nuove regole disciplinano la forma e i contenuti dell’informativa 
precontrattuale e in corso di contratto. Diviene così obbligatorio fornire al cliente il fascicolo 
informativo sulla polizza che comprende una scheda sintetica, una nota informativa e le con-
dizioni contrattuali di assicurazione. Il tutto sarà anche pubblicato sul web. In tal modo, gli 
standard di trasparenza delle polizze si allineano a quelli già in vigore in altri comparti della 
finanza, tutelando i contraenti in merito all’adeguatezza del contratto in base al proprio profilo 
di rischio, nonché sull’informativa in merito alle variazioni di rendimento dell’investimento 
da loro sottoscritto. 
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Lo scorso 30 dicembre, l’Istituto di vigilanza delle assicurazioni private ha rivoluzionato - con 
un provvedimento - il sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi delle compagnie. 
Dal 2006, infatti, le imprese interessate dovranno dotarsi di un sistema tecnologico ad hoc ed 
integrato con gli altri processi aziendali per poter rendicontare all’Isvap l’effettiva situazione 
dei rischi di bilancio, passando da una gestione deterministica ad una rilevazione stocastica 
nella valutazione degli investimenti pluriennali per stimare correttamente il patrimonio della 
società assorbito dalla teorica distribuzione futura degli impegni di bilancio. 

Infine da segnalare che nel momento in cui scriviamo, l’Isvap ha lanciato insieme al Ministe-
ro delle Attività Produttive il progetto Check Box, che punta a monitorare l’incidentalità stra-
dale, ridurre le frodi e contenere le tariffe RC Auto attraverso la diffusione di dispositivi satel-
litari che registrano in tempo reale il posizionamento e la velocità del veicolo. Nella prima fa-
se del progetto verranno coinvolti gli automobilisti residenti nelle cinque città considerate più 
a rischio sul fronte delle frodi assicurative (Torino, Milano, Roma, Napoli e Palermo). Coloro 
che decideranno di aderire alla sperimentazione potranno usufruire di uno sconto del 10% del 
premio di polizza dalle compagnie che parteciperanno all’iniziativa. 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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ANDAMENTO GESTIONALE 

Premi 

I premi e gli accessori del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a   
3.325.759  migliaia e registrano un incremento del 3,78% rispetto al precedente esercizio. 

Nel lavoro diretto la raccolta premi è stata pari a  3.316.322 migliaia (+ 4,05% rispetto 
all’esercizio precedente). In particolare, nei rami danni, sono stati emessi premi per  
2.730.030 migliaia con un aumento del 2,49%, derivante da un incremento del 2,10% nei rami 
auto e da uno sviluppo del 3,58% negli altri rami danni. 

Nei rami vita sono stati emessi premi per  586.292 migliaia, con un incremento del 11,97% 
rispetto al precedente esercizio. Lo sviluppo è essenzialmente dovuto ai prodotti di tipo tradi-
zionale, che registrano un incremento del 16,71%, con premi pari a  322.694 migliaia e a 
quelli di capitalizzazione, che si attestano a  240.880 migliaia (+19,83% rispetto al preceden-
te esercizio). In flessione risultano invece i premi relativi a prodotti ad elevato contenuto fi-
nanziario (index e unit linked), che stanno riscontrando minor favore da parte della clientela.  
Ai fini di una corretta valutazione degli incrementi, ricordiamo peraltro che, per i rami vita, il 
confronto con il precedente esercizio non è effettuato su basi omogenee in quanto il dato al 
31/12/2005 recepisce l’applicazione dell’IFRS 4, con la conseguente mancata contabilizzazio-
ne nella voce premi delle componenti della raccolta per le quali non vi è un significativo ri-
schio assicurativo, che trovano rappresentazione solo patrimoniale tramite imputazione alla 
voce passività finanziarie.  
In termini omogenei l’incremento dei premi vita sarebbe risultato pari al 13,5%. 

Nel lavoro indiretto i premi ammontano a  9.437 migliaia contro  17.399 migliaia emessi 
nell’esercizio precedente (-45,76%). L’esiguità dei premi raccolti consegue alla decisione, già 
presa in passato, di cessare le nuove sottoscrizioni nel mercato del lavoro indiretto. La ulterio-
re diminuzione rispetto al precedente esercizio è principalmente dovuta all’assenza del trattato 
relativo al ramo tutela giudiziaria.  
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La tabella che segue riepiloga i dati relativi ai premi emessi, con indicazione delle variazioni 

rispetto al precedente esercizio. 

 

 
(€ migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

 

LAVORO DIRETTO 

Rami Danni 2.730.030 2.663.656 2,49%

Rami Vita 586.292 523.575 11,98%

 

Totale lavoro diretto 3.316.322 3.187.231 4,05%

 

LAVORO INDIRETTO  

 

Rami Danni 9.303 17.250 - 46,07%

Rami Vita 134 149 -10,07%

 

Totale lavoro indiretto 9.437 17.399 -45,76%

 

TOTALE GENERALE 3.325.759 3.204.630 3,78%

di cui: 

Rami Danni 2.739.333 2.680.906 2,18%

Rami Vita 586.426 523.724 11,97%

 

 

Il Conto Economico Consolidato 
 

L’esercizio 2005 chiude con un utile netto di € 283.522 migliaia contro € 264.432 migliaia 

dell’esercizio precedente (+ 7,2%). Al fine di consentire una corretta interpretazione del con-

fronto, precisiamo che l’utile dell’esercizio 2004 è stato rideterminato applicando i principi 

IAS/IFRS ad esclusione, però, degli IAS 32 e 39, riguardanti gli strumenti finanziari, nonché 

dell’IFRS 4, riguardante i contratti assicurativi, che sono stati applicati soltanto a decorrere 

dal 1° gennaio 2005. 

 

I principali aspetti che hanno caratterizzato il risultato conseguito nell’esercizio 2005 possono 

così riassumersi: 

 

- La gestione assicurativa danni chiude con un utile prima delle imposte di € 332.260 mi-

gliaia contro l’utile ante imposte di € 352.473 migliaia rilevato alla chiusura del preceden-

te esercizio. In questo settore si registra un andamento tecnico del ramo R.C. Autoveicoli 

in miglioramento rispetto al precedente esercizio, dovuto anche ad un incremento della ve-

locità di liquidazione dei sinistri, che ha consentito di ottenere benefici in termini di costo 

medio dei sinistri con seguito, contrastando i maggiori oneri derivanti dall’incremento del 

numero delle denunce. 

Il ramo corpi di veicoli terrestri continua a manifestare risultati ampiamente soddisfacenti, 

con un combined ratio che si posiziona a circa il 68 %. 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Ampiamente positivo anche il risultato tecnico complessivamente conseguito nei rami 
danni diversi dai rami auto, anche se su livelli lievemente inferiori rispetto al precedente 
esercizio, principalmente per effetto di minori utili registrati nei rami infortuni e incendio 
che, peraltro, nel 2004, avevano beneficiato di una favorevole evoluzione dei sinistri di 
esercizi precedenti iscritti a riserva. Significativamente migliore, invece, l’andamento del 
ramo R.C. Generale,  tornato in utile dopo la pesante perdita del precedente esercizio. 
Positivo il contributo della riassicurazione passiva, anche a seguito di alcuni sinistri di im-
porto elevato che hanno interessato le coperture in eccesso di sinistro, determinando un 
significativo recupero dai riassicuratori. 

- Il settore vita fa emergere un utile prima delle imposte di  63.214 migliaia contro  
81.578 migliaia del precedente esercizio. La diminuzione risente sia della fisiologica ridu-
zione dei margini reddituali dei nuovi contratti acquisiti sia di una dinamica dei redditi in-
fluenzata dalla flessione dei corsi obbligazionari manifestatasi negli ultimi mesi 
dell’esercizio a seguito dei rialzi dei tassi di interesse innescati dagli interventi di politica 
monetaria della Federal Reserve Americana e, da ultimo, anche della Banca Centrale Eu-
ropea.  
Anche in questo caso, comunque, il confronto con il precedente esercizio non è effettuato 
in termini del tutto omogenei per le motivazioni già esposte e cioè per la mancata applica-
zione, al conto economico dell’esercizio 2004, degli IAS 32 e 39 nonché dell’IFRS 4. 

- La gestione patrimoniale e finanziaria ha consentito di conseguire proventi netti da stru-
menti finanziari e investimenti immobiliari per  337.126 migliaia. A questo risultato si è 
giunti con una politica orientata ad un attento bilanciamento del portafoglio investimenti, 
in grado di garantire elevata redditività e coerenza con gli obiettivi strategici del gruppo 
Fondiaria-Sai e volta in particolare a mantenere contenuti i rischi di tasso e di controparte 
senza peraltro rinunciare a cogliere le opportunità che i mercati finanziari possono offrire. 
Precisiamo peraltro che i dati relativi ai proventi conseguiti nel 2005 non sono confronta-
bili con quelli relativi al precedente esercizio in quanto i principi contabili IAS 32 e 39 
che hanno, fra l’altro, un impatto significativo sulla valutazione degli investimenti, sono 
stati applicati solo a decorrere dall’esercizio 2005.  

- Le spese di gestione del settore assicurativo danni ammontano a  473.803 migliaia contro 
 479.233 migliaia del precedente esercizio, con una incidenza sui premi netti che scende 

dal 18,5% del 2004 al 17,7%.  Nei rami vita le spese di gestione risultano pari a  26.691 
migliaia con una incidenza sui premi del 4,6%.  

- Le imposte relative all’esercizio in corso ammontano a  119.361 migliaia e presentano 
una incidenza sull’utile lordo significativamente inferiore rispetto al precedente esercizio. 
Il carico fiscale dell’esercizio 2005 risente infatti di maggiori dividendi incassati, non im-
ponibili fiscalmente per la quasi totalità, e del prelievo dal fondo imposte differite di  
31.507 migliaia, pari all’onere fiscale relativo alla parte non più imponibile, in base alla 
normativa fiscale vigente, della ripresa di valore operata nell’esercizio 2004 dalla capo-
gruppo Milano Assicurazioni  sulle azioni Generali in portafoglio.  
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Il prospetto che segue evidenzia, in sintesi, il conto economico dell’esercizio 2005 confronta-
to con quello relativo al precedente esercizio: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazioni %

Premi netti 3.219.614 3.079.256 4,56

Oneri netti relativi ai sinistri -2.599.816 -2.390.657 8,75

Commissioni nette 950 -925 n.s.

Proventi netti da controllate e collegate 292 179 63,13

Reddito netto degli investimenti 280.174 327.981 - 14,58

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value 
rilevato a conto economico 56.660 26.947 110,26

Spese di gestione -500.834 -518.618 - 3,43

Altri proventi ed oneri netti -60.421 -85.215 - 29,1

Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte 396.619 438.948 - 9,64

Imposte sul reddito -119.361 -173.884 - 31,36

Utile (perdita) dell’esercizio al netto delle imposte 277.258 265.064 4,60

Utile (perdita) delle attività operative cessate 6.443 - n.s.

Utile (perdita) consolidato 283.701 265.064 7,03

Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi 179 632 - 71,68

Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del gruppo 283.522 264.432 7,22
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Il prospetto che segue evidenzia i risultati prima delle imposte conseguiti a livello di singolo 
settore. Il settore immobiliare comprende i risultati conseguiti dalle società immobiliari con-
trollate (Meridiano Eur, Meridiano Orizzonti, Campo Carlo Magno), mentre il settore Altre 
Attività riepiloga gli andamenti di società controllate, peraltro di dimensioni contenute, che 
operano nel settore finanziario e in quello dei servizi diversificati (Maa Finanziaria, Sogeint, 
Campo Carlo Magno Sport).  

(  migliaia) Danni Vita Immobi-
liare

Altre
Attività

Totale

Premi netti 2.644.044 575.570 - - 3.219.614

Oneri netti relativi ai sinistri -1.912.113 -687.703 - - -2.599.816

Commissioni nette - 950 - - 950

Proventi netti da controllate e collegate -3 - -134 429 292

Reddito netto degli investimenti 119.115 159.812 1.229 18 280.174

Proventi netti derivanti da strumenti finanzia-
ri a fair value rilevato a conto economico 27.357 29.303 - - 56.660

Spese di gestione -473.803 -26.691 -44 -296 -500.834

Altri proventi ed oneri netti -72.337 11.973 -71 14 -60.421
Utile (perdita) dell’esercizio 
prima delle imposte 332.260 63.214 980 165 396.619

Imposte sul reddito -119.361
Utile (perdita) dell’esercizio 
al netto delle imposte 277.258

Utile (perdita) delle attività operative cessate 6.443

Utile (perdita) consolidato 283.701
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di 
terzi 179
Utile (perdita) dell’esercizio  
di pertinenza del gruppo 283.522
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Settore assicurativo Danni 
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In un anno in cui l’economia italiana ha dato segni, pur tenui, di ripresa, l’attività 
dell’industria assicurativa domestica ha visto crescere significativamente gli utili delle com-
pagnie all’interno del settore. In termini di reddito emerge, in tal senso, un consolidamento 
delle posizioni acquisite, mentre i rischi coperti, commisurati all’andamento della raccolta 
premi, rimangono stagnanti. La bontà complessiva di questi risultati discende essenzialmente 
dall’avvenuto risanamento della divisione Rc Auto: le compagnie hanno infatti imparato a 
censire meglio i rischi ed a meglio selezionarli, con la conseguente diminuzione di tolleranza 
delle compagnie ai rischi “concentrati”.  

Inoltre, il comparto assicurativo italiano, tradizionalmente assente dal mercato statunitense, 
non ha subìto i pesanti effetti della riassicurazione nell’ambito delle disastrose catastrofi ac-
cadute nel corso dell’anno nel continente americano. Nel segmento Danni gli assicuratori ita-
liani possono infatti contare, rispetto ai loro concorrenti esteri, su una struttura del mercato 
più orientata al retail con una limitata esposizione ai grandi rischi: basti pensare che il 2005 è 
stato l’anno più costoso in assoluto per le riassicurazioni di tutto il mondo, chiamate a risarci-
re oltre 75 miliardi di dollari di danni provocati da catastrofi naturali: queste perdite assicura-
tive sono addirittura più elevate (circa una volta e mezzo) rispetto a quelle legate agli attacchi 
terroristici del settembre 2001. L’eccezionale dimensione dei danni subiti nel corso dell’anno, 
nonché la prospettiva di un aumento della frequenza e della severità delle catastrofi naturali, 
costringerà le compagnie a rivedere i modelli di previsione e di pricing, con previsioni di un 
medio periodo di progressivo irrigidimento del mercato. 
Le previsioni di sviluppo dell’ANIA stimavano una crescita dei premi per il 2005 pari al 5,4%, 
con una previsione della raccolta premi nei rami Danni in moderato aumento pari al 3,6% (ed 
una crescita contenuta del ramo RC Auto del 2,2%). 

A consuntivo, a settembre 2005 il portafoglio Danni totalizza  miliardi 25,4, con un incre-
mento dell’1,9%, in linea con le attese e sostanzialmente stabile rispetto allo stesso periodo 
del 2004. La crescita è determinata quasi esclusivamente dal settore “non auto”, nei cui rami 
più rilevanti si segnala una ripresa della raccolta Malattia (+7,7%), con discreti risultati anche 
nei segmenti Infortuni (+5,3%) e RC Generale (+5,8%). La crescita  del segmento Auto risul-
ta invece stabile (RC Auto: +0,61%, Corpi di Veicoli Terrestri: +0,07%).  
L’analisi per canale distributivo, elaborata dall’ISVAP, continua ad evidenziare la prevalenza 
della raccolta attraverso le agenzie con mandato: queste ultime hanno intermediato l’85,2% 
della globalità del portafoglio Danni (85,9% nello stesso periodo del 2004) e il 91,5% di quel-
lo relativo al solo ramo RC Auto (92,1% nel 2004). 

A dispetto della scarsa crescita del fatturato di settore, il più caratteristico business assicurati-
vo è divenuto più redditizio, pur mantenendo tariffe sostanzialmente stabili (l’Isvap ha osser-
vato che i premi emessi presentano un incremento dello 0,6% nominale nel primo semestre 
dell’anno). Nonostante l’effetto della crisi economica e delle minori immatricolazioni, nonché 
di una sempre maggiore concorrenza nell’ambito di un settore che è divenuto, negli ultimi an-
ni, particolarmente appetibile, il comparto dell’assicurazione obbligatoria si è confermato tra i 
più profittevoli dell’intero mercato assicurativo, con combined ratio stabilmente al di sotto del 
100%.  
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In particolare, il combined ratio delle compagnie quotate alla fine del primo semestre si aggi-
rava su una media di 96%. 
È altamente probabile che tale trend positivo proseguirà anche nel corso del 2006, anche gra-
zie all’aumento del prezzo del carburante che ha frenato l’uso dell’automobile e quindi, indi-
rettamente, l’accadimento dei sinistri, permettendo così alle compagnie del settore di guada-
gnare pur mantenendo invariate le tariffe, nonostante un contesto influenzato dal lievitare dei 
prezzi dei ricambi, tempi di riparazione e manodopera.  

*   *  * 

Con riferimento al Gruppo Milano Assicurazioni, i premi emessi ammontano complessiva-
mente a  2.739.333 migliaia, con un incremento del 2,18 % rispetto ai premi emessi nel pre-
cedente esercizio, pari a  2.680.906 migliaia. 
La raccolta premi nel lavoro diretto ammonta a  2.730.030 migliaia rispetto a  2.663.656   
migliaia raccolti nel 2004, con un incremento del 2,49 %. In particolare, nei rami auto (RC 
Autoveicoli e Corpi di Veicoli Terrestri) il volume dei premi ha raggiunto  2.000.496 mi-
gliaia, con un aumento del 2,10 %, mentre l’incremento registrato negli altri rami danni è ri-
sultato pari al 3,6%, con premi emessi per  729.534 migliaia. 

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto l'ammontare di  4.325.589 migliaia (  4.237.992  
migliaia nel 2004) ed il rapporto con i premi emessi è pari al 157,9 % ( 158,1% nel 2004). 

Si riporta di seguito la ripartizione per ramo di bilancio dei premi lordi del lavoro diretto: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione %

    

Infortuni e malattia 225.181 216.589 3,97

R.C. Autoveicoli terrestri 1.725.112 1.698.171 1,59
Assicurazioni autoveicoli altri Ra-
mi 275.384 261.164 5,44
Ass. marittime, aeronautiche e tra-
sporti 10.135 9.125 11,07

Incendio ed Altri Danni ai Beni 265.750 255.545 3,99

R.C. generale 179.207 174.133 2,91

Credito e Cauzioni 23.548 24.361 - 3,34

Perdite pecuniarie di vario genere 6.692 7.176 - 6,74

Tutela giudiziaria 6.011 5.563 8,05

Assistenza 13.010 11.829 9,98

TOTALE 2.730.030 2.663.656 2,49
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I sinistri pagati lordi ammontano a  1.755.401 migliaia, contro  1.579.008 migliaia  del pre-
cedente esercizio (+11,2%). 
Si riporta di seguito la ripartizione, per ramo di bilancio, del numero dei sinistri denunciati e 
dell’importo, comprensivo di spese, dei sinistri pagati del lavoro diretto italiano: 

Sinistri denunciati 
(Numero) 

Sinistri pagati 
(  migliaia) 

 2005 2004 Var. % 2005 2004 Var. %
Infortuni e malattia 70.468 71.004 -0,8 99.960 98.456 1,5
R.C. Autoveicoli Terrestri 432.733 424.617 1,9 1.280.900 1.153.534 11,0
Ass. autoveicoli altri Rami 92.379 79.990 15,5 115.162 96.651 19,2
Ass. marittime, aeronautiche  
e trasporti 982 880 11,6 4.025 3.860 4,3

Incendio ed Altri Danni ai Beni 80.085 75.136 6,6 127.973 124.360 2,9
R.C. Generale 41.487 43.021 -3,6 106.024 85.062 24,6
Credito e Cauzioni 478 834 -42,7 15.560 11.957 30,1
Perdite pecuniarie di vario 
Genere 204 497 -59,0 548 551 -0,5
Tutela giudiziaria 1.302 1.855 -29,8 562 484 16,1
Assistenza 38.566 25.960 48,6 4.687 4.093 14,5

TOTALE 758.684 723.794 4,8 1.755.401 1.579.008 11,2

I principali indicatori tecnici degli ultimi quattro anni sono riepilogati nel prospetto seguente: 

INDICI TECNICI (%) 2002 2003 2004 2005 IAS
    

Combined ratio 90,5% 92,1% 91,6% 92,2%
Sinistri/premi di competenza 69,0% 71,5% 70,4% 72,3%
Reserve ratio (*) 156,8% 156,0% 158,1% 157,9%

(*) riserve tecniche lorde/premi 

Nuovi prodotti immessi sul mercato 

Relativamente ai nuovi prodotti immessi sul mercato, nel corso del primo semestre del 2005, 
sono stati lanciati sul mercato “Casa Base” e “Famiglia Base”, due nuovi prodotti retail, carat-
terizzati da una combinazione di garanzie ed un premio predefiniti.  
“Casa Base” è in grado di offrire al Cliente, proprietario od affittuario, una tutela iniziale 
dell’abitazione dai rischi derivanti dall’incendio e dal furto. “Famiglia Base” è invece un pro-
dotto destinato ad assicurare il capofamiglia per le responsabilità derivanti dalla proprietà 
dell’abitazione e dallo svolgimento dell’attività di relazione. 
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Nel secondo semestre del 2005 si è proceduto alla: 

- attività di ridenominazione del prodotto di Gruppo “Protezione Salute”: per un miglior po-
sizionamento commerciale si è scelto di riutilizzare il nome Sanicard in quanto richiama 
l’immagine di un prodotto considerato come punto di riferimento del mercato da parte di 
tutti gli stakeholder. Tale denominazione è stata poi declinata a seconda delle varianti di 
prodotto: Sanicard Salute, Sanicard Rinnovo Garantito e Sanicard Ricovero. 

- Realizzazione del nuovo prodotto di Gruppo dedicato alla tutela economica 
dell’Assicurato in caso di infortunio professionale ed extraprofessionale: “La Mia Assicu-
razione Infortuni”. Tale prodotto, che sarà rilasciato a Gennaio 2006, sostituisce e miglio-
ra il prodotto attualmente in commercio “Protezione Infortuni”. 

- Realizzazione del nuovo prodotto dedicato alla tutela della patente dell’Assicurato: “Ritiro 
Patente”. Tale prodotto, commercializzato esclusivamente con i marchi della Milano As-
sicurazioni e delle sue divisioni, garantisce un contributo economico per il riconseguimen-
to della patente o dei punti persi.  

- Realizzazione del nuovo prodotto, commercializzato dalla controllata Dialogo Assicura-
zioni, dedicato alla tutela dell’assicurato dalle perdite economiche causate da danni occor-
si alla propria abitazione a seguito di incendio o furto: “Dialogo inCasa”. 

- Realizzazione del nuovo prodotto, commercializzato da Dialogo Assicurazioni, destinato 
ad assicurare il capofamiglia per le responsabilità derivanti dalla proprietà dell’abitazione 
e dallo svolgimento dell’attività di relazione : “Dialogo inFamiglia”. 

- Realizzazione del nuovo prodotto, commercializzato dalla controllata Systema Assicura-
zioni, dedicato alla tutela dell’assicurato dalle perdite economiche causate da danni occor-
si alla propria abitazione a seguito di incendio o furto: “Systema Patrimonio”. 

- Realizzazione del nuovo prodotto di Assistenza, commercializzato da Dialogo Assicura-
zioni e da Systema Assicurazioni, con i nomi rispettivamente di “Dialogo Card” e 
“Systema Card”, che offre una gamma di servizi fra le più complete attualmente in com-
mercio. 

Nel secondo semestre del 2005, si è inoltre provveduto al restyling della polizza di Gruppo 
“RC Progettista Merloni” relativa alla responsabilità civile professionale per i rischi derivanti 
dalla progettazione esecutiva delle opere per la Pubblica Amministrazione o che beneficiano 
di finanziamenti o concessioni pubbliche.  
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Riassicurazione 

Il piano di riassicurazione non ha subito significative modifiche rispetto al precedente eserci-
zio e pressoché inalterati sono risultati i costi delle relative coperture.  
I rischi ceduti nei rami danni sono stati collocati presso primari operatori internazionali da  
The Lawrence Re Ireland Ltd, società controllata da Fondiaria-Sai.  Anche in considerazione 
della importante massa premi raccolta nel lavoro diretto, i trattati sottoscritti privilegiano le 
cessioni non proporzionali per i rami incendio, furto, infortuni, R. C. Generale, R. C. Auto-
veicoli terrestri e Corpi di veicoli terrestri. Si sono invece mantenuti trattati di cessione pro-
porzionale con struttura non proporzionale a protezione del relativo conservato nei rami tra-
sporti, credito, cauzioni e per i rischi aeronautici. Per i rischi tecnologici si e' preferita una 
struttura in quota ed eccedente, con protezione non proporzionale congiunta con i rischi in-
cendio e corpi di veicoli terrestri. Il ramo assistenza è riassicurato in quota con Pronto Assi-
stance, mentre  il ramo Grandine continua ad essere protetto con la tradizionale copertura 
stop-loss. Non è stata infine riproposta la copertura riassicurativa del ramo Tutela Giudiziaria. 
I premi complessivamente ceduti ammontano a  63.686 migliaia e rappresentano il 2,33% 
dei premi del lavoro diretto (3,39% l’incidenza relativa all’esercizio 2004). 

Società controllate 

La tabella seguente evidenzia i dati essenziali, relativi all’esercizio 2005, delle società con-
trollate che operano nel settore assicurativo danni: 

(  migliaia) premi lordi var. % risultato patrimonio netto 
escluso risultato 

d’esercizio

Dialogo Assicurazioni S.p.A. 17.596 -17,18 761 6.921

Systema Assicurazioni S.p.A. 12.395 -18,52 2.075 7.663

Novara Assicura S.p.A. - - 69 15.100
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DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. – Milano (ns. quota diretta 99,85%)  

La Società è attiva principalmente nel collocamento di prodotti auto attraverso il canale tele-
fonico e  Internet.  
Nel corso dell’esercizio la Società ha provveduto ad una revisione della tariffa R.C. Autovei-
coli, sulla base degli andamenti del portafoglio acquisito e allo scopo di mantenere una corret-
ta politica assuntiva. 
Complessivamente I premi lordi contabilizzati ammontano a  17.596 migliaia contro   
21.245 migliaia del precedente esercizio (-17,18%).
La positiva evoluzione dei sinistri di esercizi precedenti, già iscritti a riserva e l’assenza dei 
costi pubblicitari – imputati interamente a conto economico nello scorso esercizio – hanno 
concorso al conseguimento di un utile di   761 migliaia  contro la perdita di  3.150 registra-
ta al 31 dicembre 2004.

SYSTEMA Compagnia di Assicurazioni S.p.A. – Milano (ns. quota diretta 100%) 

La Società opera nei rami danni attraverso la commercializzazione di prodotti standardizzati 
distribuiti da canali bancari, con i quali sono stati stipulati specifici accordi. 
Nel corso dell’esercizio 2005 sono divenuti operativi nuovi accordi di bancassicurazione che, 
tuttavia, non hanno ancora prodotto effetti di rilievo sul portafoglio della Società.  
I premi lordi contabilizzati nell’esercizio corrente ammontano a  12.395 migliaia contro  
15.213 migliaia del precedente esercizio (-18,52%).
Il conto tecnico dell’esercizio 2005 risente della riduzione dei premi contabilizzati ma perma-
ne comunque positivo. Il conto economico 2005 fa registrare un utile di  2.075 migliaia ri-
spetto all’utile di  2.800 migliaia rilevato nel precedente esercizio. 

NOVARA ASSICURA S.p.A. – Novara (ns. quota diretta 100%) 

In data 9 novembre 2005 la controllata Novara Assicura S.p.A. (100% Milano Assicurazioni) 
è stata autorizzata dall’ISVAP all’esercizio dell’attività in taluni rami danni, tra i quali il ramo 
R.C. Autoveicoli. Successivamente, in data 23 dicembre 2005, l’ISVAP ha autorizzato il tra-
sferimento, da parte di Milano Assicurazioni, del 50% del capitale di Novara Assicura a favo-
re del Banco Popolare di Verona e Novara. 
A seguito del rilascio delle suddette autorizzazioni potrà essere avviata la partnership con il 
gruppo bancario nel settore bancassurance danni, attraverso il collocamento di prodotti assi-
curativi danni realizzati da Novara Assicura per il tramite degli sportelli della Banca Popolare 
di Novara, controllata dal Banco Popolare di Verona e Novara. 
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Settore assicurativo Vita 
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Con riferimento al mercato assicurativo Vita, nonostante la riscossa dei mercati azionari i 
prodotti dalla connotazione difensiva (Ramo I) sono quelli che ancora oggi raccolgono i mag-
giori consensi dei risparmiatori. Dopo un 2004 che ha visto i premi di questo segmento au-
mentare oltre l’8% (con una raccolta superiore a  miliardi 30), gli esperti sostengono che nel 
2005 la raccolta continuerà a crescere oltre il 10%, compensando abbondantemente la ridu-
zione dei premi relativi a prodotti di tipo linked. In particolare, le gestioni separate (sottoscri-
vibili attraverso le polizze tradizionali di Ramo I e V) rappresentano il prodotto preferito dal 
mercato retail, poiché trattasi di strumenti che garantiscono sia la restituzione del capitale in-
vestito sia un rendimento minimo annuale. Anche il mercato corporate contribuisce a trainare 
la sottoscrizione di polizze Vita. È infatti in aumento il numero di aziende che, complice la 
forte diminuzione dei tassi di interesse, decide di investire negli strumenti Vita tradizionali, al 
fine di stabilizzare il proprio conto economico a fronte di mercati finanziari particolarmente 
volatili. 

Nel periodo gennaio-settembre 2005, i premi diretti del lavoro italiano sono aumentati del 
17,1% rispetto allo stesso periodo del 2004, ben oltre le previsioni di inizio anno, per un am-
montare totale pari a  miliardi 53,8. 
La raccolta Vita rappresenta oltre i due terzi (67,9%) della raccolta di tutti i rami del comparto 
assicurativo (64,8% nello stesso periodo del 2004), con risultati significativi nel Ramo I (As-
sicurazioni sulla Vita umana) pari a circa   miliardi 24,2 (+11,8% rispetto al terzo trimestre 
2004, 44,9% sul totale Vita), nel Ramo III (linked) con una raccolta pari a circa  miliardi 
19,4% (+20,5% rispetto all’anno scorso, 36,1% sul totale Vita), nel Ramo V (polizze di pura 
capitalizzazione a tasso di interesse garantito) con un ammontare di premi al 30/9/2005 pari a 
circa  miliardi 9,7 (+21,2% rispetto al 2004, 18% sul totale Vita). 
La raccolta dei Rami IV (Malattia) e dei Rami VI (Fondi Pensione), sommata ai premi delle 
assicurazioni complementari, rappresenta meno dell’1% della raccolta premi complessiva 
dell’insieme del segmento Vita. 

Il canale sportelli bancari e postali ha registrato il maggior risultato nell’arco dei primi nove 
mesi del 2005, intermediando il 63,8% dei premi ed incrementando di 4,2 punti la quota di 
mercato, a scapito del canale Promotori finanziari (-2 punti di quota di mercato) e del canale 
Agenti (-1,4 punti), mentre le agenzie in economia e gerenze contengono la perdita a –0,4 
punti. 

Il new business rimane concentrato prevalentemente sui contratti a premio unico, con una cre-
scita nell’arco dell’anno del 14,2% rispetto a tutto il 2004, mentre i premi annui e i premi ri-
correnti diminuiscono rispettivamente del 17,5% e dell’1,4%. 

La spinta decisiva del comparto Vita, che si attendeva nel corso dell’esercizio grazie al varo 
della legge delega di Riforma del sistema previdenziale nazionale (legge 243 del 23/8/2004), 
è stata invece “congelata” per altri due anni, con lo slittamento al 2008 del silenzio-assenso 
per il conferimento del TFR a forme previdenziali alternative. 
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* * * 

Con riferimento al Gruppo Milano Assicurazioni i premi emessi nell’esercizio 2005 ammon-
tano complessivamente a  586.426 migliaia rispetto a  523.724 migliaia emessi nel 2004, 
con un incremento del 11,97%. 
I premi del lavoro diretto ammontano a  586.292 migliaia (+11,97% rispetto al precedente 
esercizio) e rappresentano il  17,68% del portafoglio complessivo. 
Al fine di valutare correttamente il confronto con i dati del precedente esercizio, ricordiamo 
che il dato dell’esercizio 2005 risente della applicazione dell’IFRS 4, con la conseguente 
mancata contabilizzazione nella voce premi delle componenti della raccolta per le quali non vi 
è un significativo rischio assicurativo, che quindi trovano rappresentazione solo patrimoniale 
tramite imputazione alla voce passività finanziarie. In termini omogenei l’incremento dei 
premi vita sarebbe risultato pari al  13,5 %. 
Lo sviluppo è essenzialmente dovuto ai prodotti di tipo tradizionale, che registrano un incre-
mento del 16,71% con premi pari a  322.694  migliaia e a quelli di capitalizzazione che si at-
testano a  240.880 migliaia (+19,83% rispetto al precedente esercizio). In flessione risultano 
invece i premi relativi a prodotti ad elevato contenuto finanziario (index e unit linked), che 
stanno riscontrando minor favore da parte della clientela. 

Di seguito il riparto per ramo dei premi del lavoro diretto: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione %

I    - Assicurazioni sulla durata del-
la vita Umana 322.694 276.482 16,71
III - Assicurazioni di cui ai  
punti I e II connesse con fondi  
di investimento 22.629 45.992 - 50,80
IV - Assicurazione malattia 89 84 5,95
V  - Operazioni di capitalizzazione 240.880 201.017 19,83

Totale 586.292 523.575 11,98

Le riserve tecniche lorde hanno raggiunto l’ammontare di  4.143.201 migliaia (  3.848.099   
migliaia nel 2004).  

Le somme pagate lorde, inclusi i relativi oneri, sono risultate pari a  migliaia 492.255 (  mi-
gliaia 503.910 nel 2004), con un decremento del 2,3%. 
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Di seguito, e a titolo puramente indicativo, si riportano i premi relativi alla nuova produzione, 

determinati secondo le prescrizioni dell’Organo di Vigilanza: 

 

(€ migliaia) 2005 2004 Variaz. %

  

Ramo I 125.262 50.404 +148,5

Ramo III  24.386 43.775 -44,3

Ramo IV - 12 -100,0

Ramo V 219.408 147.515 +48,7

  

Totale 369.056 241.706 +52,7

 

 

La tabella seguente riepiloga i rendimenti delle principali Gestioni Interne Separate: 

 
2005 2004

   

Viva 4,24% 4,04%

Valuta Viva 4,19% 4,56%

Gepre 4,45% 4,35%

Geprecoll 5,52% 4,83%

3A 4,29% 4,24%

 

 

Nel corso del 2005 è proseguita l’attività di armonizzazione del listino prodotti delle diverse 

Divisioni che è culminata – in prossimità della fine dell’esercizio ed in concomitanza con 

l’entrata in vigore della circolare ISVAP n. 551/D in materia di trasparenza dei contratti di as-

sicurazione sulla vita – in un unico listino, adesso distribuito da tutte le reti agenziali. 

L’adozione di un listino unico e la sua organizzazione secondo una logica di offerta basata su 

macro aree corrispondenti ai vari bisogni della Clientela costituiscono il presupposto per otti-

mizzare il livello di qualità del servizio pre e post vendita offerto ai Clienti, mantenendo co-

munque inalterata l’operatività di tutte le reti di vendita. 

 

 

Assicurazioni individuali 

 

L'intero esercizio è stato, analogamente agli ultimi anni, fortemente caratterizzato dal prosie-

guo dell’azione di presidio del segmento dei capitali in scadenza di polizze vita e di capitaliz-

zazione. 
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Nel corso del primo semestre, continuando nel processo di revisione ed aggiornamento della 
propria offerta, iniziato l'esercizio precedente, sono stati lanciati sul mercato, nel  segmento 
strategico dei premi unici,  due nuovi prodotti (Open Unico ed Open Risparmio) collegati a 
Gestioni Separate e rivolti alle specifiche esigenze di risparmio finalizzato e di investimento 
della Clientela. Entrambi i prodotti sono caratterizzati da una struttura di costi volta a premia-
re, in un caso, la costanza dei versamenti e, nell’altro, l’entità dei versamenti effettuati dal 
Cliente. 

Perseguendo la finalità di aumentare la distribuzione di prodotti a premio annuo ad elevato 
valore, nel corso del mese di luglio è stato commercializzato Open Protetto, un nuovo prodot-
to volto a soddisfare le esigenze di risparmio di medio lungo periodo della Clientela. Open 
Protetto è un piano di risparmio assicurativo caratterizzato dall'essere collegato ad una nuova 
Gestione Separata, connotata dalla possibilità di investire in attivi anche del settore immobi-
liare, e da una serie di coperture assicurative, alcune delle quali intrinseche al prodotto ed altre 
complementari ed acquistabili a scelta della Clientela. 

Nel corso dell'intero esercizio sono state lanciate due tranche di Index Linked, la prima carat-
terizzata dalla presenza di cedole annuali di importo predeterminato e di importo variabile e la 
seconda da un meccanismo collegato alla crescita di un innovativo indice azionario europeo. 
Con riferimento ai prodotti Unit Linked, con l’obiettivo di massimizzare l’efficienza gestiona-
le e migliorare l’offerta alla Clientela, anche in ottica di performance attesa, si è provveduto 
ad operare una revisione dei Comparti del Fondo Interno, sia in termini di caratteristiche sia in 
termini di costi. 
Per quanto riguarda il segmento delle Forme Pensionistiche Individuali, analogamente a quan-
to verificatosi negli ultimi esercizi, la distribuzione da parte della Compagnia, e dell’intero 
mercato, è stata ancora influenzata da una domanda al di sotto delle aspettative. 

Assicurazioni collettive 

Nel corso del 2005 è proseguita la tendenza di mercato all’acquisto di prodotti di capitalizza-
zione; in particolare la domanda di questa tipologia di prodotti da parte di Clienti Istituzionali, 
con ingenti liquidità per investimenti, si mantiene su livelli elevati. 

Al fine di presidiare tutte le aree di business tipiche del segmento “corporate”, si è provvedu-
to, in occasione della realizzazione del citato listino unificato, al riposizionamento di due pro-
dotti denominati rispettivamente:  
- VALORE TFR, prodotto dedicato alla gestione assicurativa dei fondi aziendali destinati al 

Trattamento di Fine Rapporto dei propri dipendenti, e  
- VALORE TFM, prodotto dedicato alle Aziende che desiderano garantirsi una riserva fi-

nanziaria a fronte degli impegni verso i propri soci o amministratori.  
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I due prodotti risultano adesso particolarmente innovativi sia sotto l’aspetto normativo che 
sotto quello tecnico/tariffario ed hanno suscitato, in sede di diramazione, un notevole interesse 
consentendo l’acquisizione di nuovi contratti certamente interessanti non solo per il volume 
dei premi distribuiti ma anche per la tipologia di clientela acquisita. 

Inoltre, con l’obiettivo di aumentare il livello di penetrazione nel settore delle coperture di ri-
schio, si è provveduto ad un ulteriore restyling del listino che si rivolge al bisogno di assisten-
za con la diramazione della nuova linea PLURAL VITA per Gruppi e dirigenti. Questa inizia-
tiva ha consentito di conseguire risultati interessanti di presidio del portafoglio Clienti, attra-
verso operazioni mirate al mantenimento di portafoglio per polizze in scadenza. 

Infine, per quanto riguarda il segmento di mercato connesso a forme di previdenza integrativa 
- di fatto fortemente influenzato dalle recenti modifiche normative - le attività si sono concen-
trate essenzialmente sul presidio del portafoglio in vigore,  utilizzando il premesso prodotto 
VALORE TFR quale veicolo per fornire al datore di lavoro non solo una consulenza 
sull’impatto che queste modifiche comporteranno nella sua azienda , ma anche per fornire allo 
stesso una possibile soluzione assicurativa che gli consenta di rappresentare ai propri dipen-
denti uno strumento alternativo,  o collaterale,  comunque oggettivamente efficace e flessibile. 

Accordi transattivi con Consap  

Nel marzo del corrente esercizio è stata sottoscritta con Consap la transazione per la defini-
zione del contenzioso relativo all’abolito istituto delle cessioni legali per il portafoglio Milano 
Assicurazioni (analoga transazione era già stata sottoscritta nel novembre 2004 per il portafo-
glio della incorporata Maa Vita). La transazione ha dato luogo ad un incasso da parte della 
compagnia di  83.500 migliaia, a fronte di un ammontare complessivo di crediti verso Con-
sap e di riserve a suo carico di  103.947 migliaia. Il costo della transazione ammonta quindi 
a  20.447 migliaia. Peraltro, nel corso dei precedenti esercizi, i prevedibili oneri derivanti 
dalla definizione del contenzioso erano stati accantonati al fondo rischi. Nell’esercizio in e-
same si è pertanto provveduto a prelevare da detto fondo l’intero ammontare accantonato, pari 
a  20.700 migliaia, neutralizzando così l’impatto della transazione sul conto economico 
dell’esercizio. 

Riassicurazione 

Nei rami vita si è consolidata, nel corso dell’esercizio 2005, l’opera di uniformazione delle 
coperture riassicurative delle divisioni Milano e Maa. E’ attualmente operante, con la conso-
ciata The Lawrence Re, una copertura proporzionale in eccedente, con conservazione della 
parte meno esposta del portafoglio.  
I premi complessivamente ceduti ammontano a  10.855 migliaia e rappresentano l’1,85% dei 
premi del lavoro diretto (2,57% l’incidenza relativa all’esercizio 2004). 
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Società controllate 

Nel settore assicurativo Vita, oltre a Milano Assicurazioni, opera la società controllata Fondi-
prev di cui forniamo un breve commento sull’operatività svolta nell’esercizio 2005. 

FONDIPREV S.p.A. - Firenze (nostra quota diretta 60%): 

La Società opera nei rami vita attraverso il canale bancario. I nuovi contratti vengono emessi 
tramite gli sportelli della Banca delle Alpi Marittime, mentre prosegue la gestione diretta dei 
vecchi contratti. 
I premi lordi contabilizzati nell’esercizio 2005 ammontano a  394 migliaia contro  422 mi-
gliaia dell’esercizio 2004 (-6,64%). 

L’esercizio 2005 chiude con un utile netto di  434 migliaia rispetto ad un utile dell’esercizio 
precedente di  175 migliaia. La variazione è essenzialmente imputabile alla gestione straor-
dinaria che ha beneficiato di una plusvalenza da alienazione di partecipazioni per  280 mi-
gliaia. 
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Settore Immobiliare 
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Negli ultimi anni, il basso livello dei tassi di interesse e la perdita di fiducia delle famiglie nei 
confronti di investimenti alternativi hanno determinato incrementi di valore delle abitazioni, 
grazie anche ad un forte ricorso dei privati all’indebitamento e ad un progressivo sviluppo 
della concessione di mutui da parte degli istituti di credito. In Europa, tra il 2001 e il 2004, la 
Banca Centrale Europea ha stimato che i prezzi delle abitazioni siano aumentati mediamente 
del 6,6% annuo, rispetto alla crescita del 3,8% registrata nel precedente periodo 1997-2000, 
fino a raggiungere aumenti medi del 7,7% nella prima metà del 2005, con incrementi partico-
larmente sostenuti in Francia, Spagna, Irlanda e Italia.  

Nel primo semestre del 2005, nelle maggiori città italiane, i prezzi degli immobili hanno con-
fermato la tendenza rialzista degli ultimi anni, ma con tassi di crescita più contenuti rispetto al 
passato: si va da un minimo del 3% stimato dall’Agenzia del Territorio sulle abitazioni civili, 
ad un massimo di due punti percentuali in più nei maggiori centri abitati, ben lontani dal 
+10% del 2003 e dal + 8% del 2004, con previsioni di graduale rallentamento sul tasso com-
plessivo di crescita. 

Dopo una dinamica così forte il mercato, pur crescendo ancora, non poteva non evidenziare 
segnali di affaticamento. Sono, infatti, da leggere in tal senso, sia l'allungamento dei tempi di 
vendita, sia l'aumento dello sconto sui prezzi di compravendita, nonché la dinamica partico-
larmente contenuta dei canoni di locazione soprattutto nelle aree metropolitane. 
La ragione del rallentamento della crescita dei prezzi delle abitazioni può essere principal-
mente individuata nella stretta sui redditi familiari causata da un lungo periodo di debole cre-
scita economica. È però ancora improbabile che il mercato immobiliare nazionale entri in una 
fase di ristagno, poiché la domanda di abitazioni rimane comunque sostenuta nei volumi, tut-
tora favorita dal facile accesso al credito a tassi contenuti e dal sistema delle ipoteche immobi-
liari che, per tradizione, è meno sofisticato di quello degli altri paesi europei. 

Il settore commerciale e terziario, risentendo dell’attuale fase economica, evidenzia per contro 
una domanda generalmente molto debole. Segnali di inversione di tendenza si manifestano 
nell’interesse del mercato per i grandi progetti di riassetto urbano in corso in alcune grandi 
città italiane. 

* * * 

Di seguito si riportano le principali operazioni immobiliari avvenute nell’esercizio. 
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Progetto immobiliare Garibaldi Repubblica 

Nel corso del primo semestre sono state definite trattative con il gruppo immobiliare america-
no HINES aventi lo scopo di costituire una joint venture con il Gruppo Fondiaria-Sai – e per 
esso, in particolare, con Milano Assicurazioni – per la realizzazione di un progetto immobilia-
re di sviluppo di un’area a Milano, denominata “Garibaldi Repubblica”. 

E’ previsto che il progetto “Garibaldi Repubblica” sviluppi circa 110 mila metri quadrati di 
superficie edificabile, di cui circa 50 mila metri quadrati per superfici ad uso ufficio, circa mq. 
10 mila per superfici commerciali, circa mq. 15 mila per superfici residenziali, circa mq. 20 
mila per superfici espositive e circa mq. 15 mila per superfici ricettive.  

In data 15 luglio è stata stipulata la Convenzione Attuativa con il Comune di Milano e, nello 
stesso giorno, sono stati stipulati gli atti di compravendita con i soggetti privati e gli atti di 
scambio dei diritti edificatori privati sempre con il Comune di Milano. Sulla base delle ultime 
stime il costo totale del progetto è quantificabile in circa  650 milioni e la durata prevista 
dell’iniziativa è di circa cinque anni, a far data dal 2005.  

In data 18 aprile 2005 Milano Assicurazioni ha acquisito dal Gruppo HINES una quota pari a 
circa il 48% del capitale sociale di una Società di diritto lussemburghese, denominata Gari-
baldi S.c.s., al prezzo di  15,34 milioni circa attraverso l’acquisizione della quota parte di un 
finanziamento soci per la quasi totalità dell’importo della transazione. Tale Società, tramite 
un’altra holding lussemburghese, controllerà più veicoli societari di diritto italiano che svi-
lupperanno le aree edificabili.  

Successivamente sono stati erogati a Garibaldi S.c.s. ulteriori finanziamenti per  9 milioni. 

L’impegno economico totale di Milano Assicurazioni è indicativamente stimato in  100 mi-
lioni nel periodo 2005-2010 a fronte di ricavi attesi, nel medesimo periodo, per  130-140 mi-
lioni. L’investimento della Compagnia avverrà prevalentemente sotto forma di erogazione di 
finanziamenti fruttiferi alla partecipata Garibaldi S.c.s. ed in quota minimale mediante versa-
menti in conto capitale.  
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Acquisto di una partecipazione di minoranza in Progestim S.p.A. (oggi Immobiliare 
Lombarda) 

Previa autorizzazione dell’ISVAP ai sensi di Legge, in data 21 settembre 2005 Milano Assicu-
razioni ha acquistato da Fondiaria-Sai una partecipazione pari al 12% del capitale di Proge-
stim S.p.A., al prezzo di  43.416 migliaia, determinato sulla base di una perizia del valore del 
capitale economico di Progestim redatta da Kpmg Corporate Finance. 
Progestim (successivamente incorporata in Immobiliare Lombarda S.p.A.) era la società del 
Gruppo specializzata nell’attività di servizi in campo immobiliare a favore di Fondiaria-Sai e 
delle società da questa controllate; in particolare Progestim svolgeva l’attività, oggi svolta da 
Immobiliare Lombarda, di gestione del patrimonio immobiliare delle Compagnie del Gruppo, 
sulla base di specifico mandato conferito da queste ultime. 

Tenuto conto di ciò ed avuto riguardo alla rilevanza assunta dal patrimonio immobiliare di 
Milano Assicurazioni, si era palesata per la Compagnia l’opportunità di acquistare una parte-
cipazione di minoranza in Progestim onde beneficiare, per tale via, delle prospettive di reddito 
attese per quest’ultima. 
Con decorrenza degli effettivi giuridici dal 1° dicembre 2005, Progestim si è quindi fusa per 
incorporazione in Immobiliare Lombarda. 
Per effetto di tale fusione, Milano Assicurazioni partecipa al capitale di Immobiliare Lombar-
da in misura pari a circa il 7%, mentre Fondiaria-Sai ne ha il controllo diretto con una parteci-
pazione superiore al 50%. 

Cessione terreno in Milano Via Gonfalonieri-Via de Castillia  

Nel mese di dicembre 2005 è stata realizzata una operazione immobiliare consistente nella 
vendita a pronti di un terreno da parte della Compagnia e nell’acquisto, da parte della Compa-
gnia stessa, di un immobile a data futura da costruirsi su detto terreno. 
In particolare, l’operazione si articola in due parti distinte ma collegate funzionalmente, ovve-
ro: 
1) cessione, da parte di Milano Assicurazioni a favore della società IM.CO. S.p.A. di un 

terreno sito in Milano, Via Confalonieri-Via de Castillia (Lunetta dell’Isola), per il 
quale si è in attesa delle relative concessioni edilizie ad esito della sottoscrizione della 
convenzione urbanistica con il Comune di Milano in data 24 giugno 2005, che ha già 
fissato le volumetrie edificabili, con destinazione uffici, commerciale, magazzini e 
parking; 

2) acquisto da IM.CO. da parte di Milano Assicurazioni, al rilascio delle concessioni edi-
lizie, di un immobile che sarà costruito sul terreno in questione dalla stessa IM.CO.. 
Trattasi in particolare di un immobile adibito ad uso terziario, da realizzare nell’area 
costituente l’Unità A2 dell’area di intervento “A” De Castillia, costituito da un edifi-
cio a torre con sviluppo di dodici piani fuori terra oltre al piano terreno ed a due livelli 
entroterra. 
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La cessione del terreno è avvenuta al valore risultante dalla perizia redatta dalla società 
SCENARI IMMOBILIARI S.r.l. pari ad  28,8 milioni (rispetto ad un valore di carico di  15,7 
milioni circa), mentre l’acquisto dell’immobile finito è avvenuto ad un prezzo prestabilito, 
senza possibilità di revisione, pari ad  93,7 milioni, pure determinato sulla base di una valu-
tazione effettuata dalla società SCENARI IMMOBILIARI, con pagamento dilazionato in base allo 
stato avanzamento lavori. 
Tenuto conto che l’assetto societario di IM.CO. configura quest’ultima come parte correlata 
della Compagnia, oltre che della controllante FONDIARIA-SAI, sono state acquisite al ri-
guardo apposite fairness e legal opinions, così come previsto dal sistema di corporate gover-
nance adottato dalla Compagnia, redatte rispettivamente da KPMG ADVISORY S.P.A.
CORPORATE FINANCE e dallo Studio legale ASHURST. 

La fairness opinion ha confermato la congruità dei suddetti prezzi di vendita del terreno e di 
acquisto dell’immobile mentre i testi contrattuali sottoscritti hanno puntualmente recepito i 
suggerimenti contenuti nella legal opinion. 

Nell’approvare l’operazione, il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 9 
novembre 2005 ha dato atto: 
- della valenza strategica e industriale dell’operazione e dell’interesse della Compagnia 

all’operazione stessa; 
- che sono state evidenziate la natura della correlazione e le modalità di determinazione nel-

le condizioni economiche dell’operazione, nonché gli aspetti legali e fiscali; 
- che l’operazione non presenta caratteristiche di atipicità e/o in usualità. 

Analoga valutazione è stata condotta dal Consiglio di Amministrazione della controllante 
Fondiaria-Sai, della quale pure – come detto – IM.CO. costituisce parte correlata. 
Con l’operazione in questione, Milano Assicurazioni ha trasferito alla Società costruttrice o-
gni rischio imprenditoriale, assumendo quest’ultima ogni impegno di tipo organizzativo e di 
controllo del cantiere e mantenendo quindi Milano Assicurazioni un mero ruolo di investitore. 
Inoltre il prezzo di acquisto fissato ab origine garantisce la Compagnia da ogni revisione dei 
prezzi dei materiali e della mano d’opera. La Compagnia, quindi, all’esito dell’operazione, ri-
sulterà proprietaria di un importante cespite immobiliare a valori di mercato, senza accollarsi 
gli oneri imprenditoriali (ed i rischi connessi) tipici dell’attività di costruzione, limitando 
quindi il suo intervento a quello di investitore istituzionale. 
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Acquisto dell’intero capitale sociale delle società Campo Carlo Magno S.p.A. e Campo 
Carlo Magno Sport s.r.l. 

Nel mese di dicembre 2005 sono stati stipulati sia il contratto di acquisto da parte della Mila-
no Assicurazioni del 100% delle società CAMPO CARLO MAGNO S.P.A. e di CAMPO CARLO 

MAGNO SPORT S.R.L. che i contratti di affitto di azienda fra queste ultime e la società 
ATAHOTELS S.P.A.. 

La società CAMPO CARLO MAGNO è titolare di un complesso immobiliare alberghiero posto in 
Madonna di Campiglio e denominato GOLF HOTEL, mentre la società CAMPO CARLO MAGNO 

SPORT si occupa della gestione degli impianti di risalita, delle piste da sci e del campo di golf. 
Sull’operazione aveva espresso il proprio parere favorevole anche il Comitato Esecutivo di 
FONDIARIA-SAI. 
E’ stato quindi individuato nella società ATAHOTELS un operatore alberghiero cui concedere 
in locazione il complesso immobiliare alberghiero, con conseguente assunzione della gestio-
ne. 

Il prezzo pagato per l’acquisto dell’intero capitale delle due società, nonché dei crediti rappre-
sentati da finanziamenti vari effettuati nei confronti di CAMPO CARLO SPORT, ammonta com-
plessivamente a  22,7 milioni, comprensivo delle spese di transazione, inferiore rispetto al 
valore risultante dalla relazione sul valore economico complessivo delle due società redatta da 
un esperto all’uopo incaricato – utilizzando, a sua volta, per la componente immobiliare, una 
perizia redatta dalla società SCENARI IMMOBILIARI S.r.l. – avuto riguardo ai bilanci degli ulti-
mi quattro esercizi delle due società, alle situazioni contabili al 31 ottobre 2005, al business 
plan e ad altre informazioni contabili e gestionali messe a disposizione. 

A seguito del perfezionamento dell’acquisto delle due società, come detto, è stato stipulato un 
contratto di affitto di azienda fra le società CAMPO CARLO MAGNO e CAMPO CARLO MAGNO 

SPORT e la ATAHOTELS. 

Tenuto conto che l’assetto societario di ATAHOTELS configura quest’ultima come parte corre-
lata della Compagnia, oltre che della controllante FONDIARIA-SAI, sono state acquisite al 
riguardo apposite fairness e legal opinions, così come previsto dal sistema di corporate go-
vernance adottato dalla Compagnia, redatte rispettivamente da KPMG ADVISORY S.P.A.
CORPORATE FINANCE e dallo Studio legale ASHURST. 
La fairness opinion ha ritenuto che i canoni – così come definiti contrattualmente fra le parti 
nella misura del 20% dei ricavi annui netti dei rami d’azienda affittati, con la previsione in 
ogni caso di un minimo garantito – rappresentano un congruo rendimento in considerazione 
dei rami d’azienda medesimi, in linea con quanto riscontrabile sul mercato per operazioni 
analoghe. 

I testi contrattuali sottoscritti hanno inoltre puntualmente recepito i suggerimenti contenuti 
nella legal opinion. 
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Nell’approvare l’operazione, il Consiglio di Amministrazione di MILANO del 13 dicembre 
2005 ha dato atto:  
- della valenza strategica e industriale dell’operazione nel suo complesso e, in tale ambito, 

dell’interesse della controllata e del Gruppo alla stipula di un contratto di affitto di azien-
da; 

- che sono state evidenziate la natura della correlazione e le modalità di determinazione del-
le condizioni economiche dell’offerta, con attenzione anche agli aspetti legali e fiscali; 

- che il contratto di affitto di azienda non presenta di per sé caratteristiche di atipicità e/o 
inusualità. 

Analoga valutazione è stata condotta dal Consiglio di Amministrazione della controllante 
FONDIARIA-SAI, della quale pure – come detto – ATAHOTELS costituisce parte correlata. 

Società Controllate 

L’andamento 2005 delle società controllate operanti nel settore immobiliare è riassumibile nel 
seguente prospetto: 

valore  della 
produzione

var. % risultato patrimonio netto 
escluso risultato 

d’esercizio
(  Migliaia) 

Meridiano Eur - n.s. 315 129.018

Meridiano Orizzonti  2.112 n.s. 952 62.494

Campo Carlo Magno S.p.A. 1.333 n.s. -457 4.436

MERIDIANO EUR – Milano (nostra quota diretta 100%) 

Nel corso dell’esercizio la Società ha acquistato, da Milano Assicurazioni, l’immobile posto 
in Assago, già sede in passato della stessa Milano Assicurazioni e oggi interessato da un pro-
getto di ristrutturazione. L’operazione è avvenuta al prezzo di  34.000 migliaia, quale risul-
tante da apposita perizia all’uopo redatta da Scenari Immobiliari.  
La società detiene inoltre quote del Fondo Comune di Investimento Immobiliare “Tikal R.E. 
Fund”, in carico a  76.506 migliaia, derivanti dal conferimento a detto Fondo, nell’esercizio 
2004, dell’immobile di proprietà situato a Roma, Piazzale dell’Industria.  
Il bilancio dell’esercizio 2005 chiude con un utile di  315 migliaia a fronte dei proventi rela-
tivi alle quote del fondo “Tikal” che, peraltro, alla chiusura dell’esercizio, presentano un valo-
re corrente pari a  93.953 migliaia. 
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MERIDIANO ORIZZONTI – Milano (nostra quota diretta 100%) 

La Società, costituita nel dicembre 2003, ha acquistato, in data 28 dicembre 2004, da Pirelli 
Real Estate-Morgan Stanley, un immobile in Milano, Piazza S.M. Beltrade, 1 al prezzo di  
54.590 migliaia. 

Il bilancio 2005 chiude con utile di  952 migliaia contro la perdita di  14 migliaia del prece-
dente esercizio. 

CAMPO CARLO MAGNO S.p.A. -  Madonna di Campiglio (nostra quota diretta 100%)

La società, acquisita da Milano Assicurazioni nel dicembre 2005, è titolare di un complesso 
immobiliare alberghiero posto in Madonna di Campiglio e denominato GOLF HOTEL. 
Nel mese di dicembre ha stipulato con Atahotels S.p.A. un contratto di affitto di azienda che 
prevede canoni del 20% dei ricavi annui netti, con la previsione, in ogni caso, di un minimo 
garantito. L’operazione garantisce alla società un adeguato rendimento sul ramo di azienda 
affittato, in linea con quanto riscontrabile sul mercato per operazioni analoghe.  

Il bilancio dell’esercizio 2005, della durata di otto mesi in conseguenza della decisione di far 
coincidere con l’anno solare l’esercizio sociale (che in precedenza andava dal 1° maggio al 30 
aprile), chiude con una perdita di  457 migliaia. 
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Settore Altre Attività 
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Le società rientranti in questo settore risultano dalla tabella seguente: 

Valore della 
produzione

var. % risultato patrimonio netto 
escluso risultato 

d’esercizio
(  migliaia)     

Maa finanziaria s.p.a. - -63,83 -18 939

Sogeint s.r.l. 1.425 4,62 -189 100

Campo Carlo Magno Sport  S.r.l. 130 n.s. -21 300

MAA FINANZIARIA – Milano (nostra quota diretta 100%) 

La Società, originariamente attiva nel settore della locazione finanziaria di beni strumentali e 
del finanziamento, si limita attualmente a gestire alcuni contratti di finanziamento già in por-
tafoglio. Il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2005 chiude con una perdita di  18 migliaia. 

SOGEINT – Milano (nostra quota diretta 100%) 

La Società opera nel settore dell’assistenza commerciale alle agenzie. Il bilancio 
dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 chiude con una perdita di  189 migliaia. 

CAMPO CARLO MAGNO SPORT S.r.l -  Madonna di Campiglio (nostra quota diretta 
100%)

La società, acquisita da Milano Assicurazioni nel dicembre 2005, è titolare di concessioni per 
la gestione delle piste da sci, degli impianti di risalita e del campo di golf del complesso im-
mobiliare alberghiero Golf Hotel. 
Nel mese di dicembre ha stipulato con Atahotels S.p.A. un contratto di affitto di azienda che 
prevede canoni del 20% dei ricavi annui netti, con la previsione, in ogni caso, di un minimo 
garantito. L’operazione garantisce alla società un adeguato rendimento sul ramo di azienda 
affittato, in linea con quanto riscontrabile sul mercato per operazioni analoghe.  

Il bilancio dell’esercizio 2005, della durata di otto mesi in conseguenza della decisione di far 
coincidere l’esercizio sociale (che in precedenza andava dal 1° maggio al 30 aprile) con 
l’anno solare, chiude con una perdita di  21 migliaia. 
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Gestione patrimoniale e finanziaria
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Al 31/12/2005 il volume degli investimenti ha raggiunto l’ammontare di  9.044.687 migliaia, 
contro    8.303.076 migliaia dello scorso esercizio (+8,93%). 

Il prospetto che segue evidenzia gli investimenti al 31/12/2005, confrontati con i corrispon-
denti ammontari al 31/12/2004 e al 01/01/2005 (quest’ultima, data di effetto per il gruppo del 
principio contabile IAS 39). 

Nel prospetto sono evidenziate anche le attività materiali, per la rilevante presenza della com-
ponente immobiliare ad uso diretto, nonché le disponibilità liquide, per la rilevanza che le 
medesime assumono ai fini della corretta rappresentazione del grado di patrimonializzazione 
di un gruppo assicurativo. 

(  migliaia) 
31/12/2005 Comp.

%
31/12/2004 Comp. 

%
Varia-

zione %
01/01/2005

INVESTIMENTI 

Investimenti immobiliari 370.136 3,97 330.346 3,85 12,04 330.346
Partecipazioni in controllate, colle-
gate e joint venture 4.820 0,05 2.612 0,03 84,53 2.612

Finanziamenti e crediti 212.874 2,29 314.166 3,67 -32,24 312.776
Investimenti posseduti sino alla sca-
denza - - - - - -
Attività finanziarie disponibili per la 
vendita 7.580.602 81,41 6.894.898 80,48 9,95 7.065.168
Attività finanziarie a fair value rile-
vato a conto economico 876.255 9,41 761.054 8,88 15,14 774.457

Totale investimenti 9.044.687 97,13 8.303.076 96,91 8,93 8.485.359
Attività materiali: immobili e altre 
attività materiali 110.625 1,19 111.785 1,30 -1,04 111.785

Totale attività non correnti 9.155.312 98,32 8.414.861 98,21 8,80 8.597.144
Disponibilità liquide e mezzi equiva-
lenti 156.649 1,68 152.829 1,79 2,50 152.829
Totale attività non correnti e  
disponibilità liquide 9.311.961 100,00 8.567.690 100,00 8,69 8.749.973
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Le attività finanziarie disponibili per la vendita e le attività finanziarie a fair value a conto e-
conomico presentano la seguente composizione: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Varia-
zione 

%

01/01/2005

Attività finanziarie disponibili per la vendita 7.580.602 6.894.898 9,95 7.065.168

Titoli di capitale e quote di OICR 1.526.455 1.081.676 41,12 1.061.425

Titoli di debito 6.054.147 5.813.222 4,14 6.003.743

Attività finanziarie a fair value rilevato a conto 
economico 876.255 761.054 15,14 774.457

Titoli di capitale e quote di OICR 111.971 111.366 0,54 121.470

Titoli di debito 757.891 646.390 17,25 650.222

Altri investimenti finanziari 6.393 3.298 93,84 2.765

Le attività finanziarie disponibili per la vendita comprendono i titoli di debito e i titoli di capi-
tale non diversamente classificati e rappresentano la categoria decisamente più rilevante degli 
strumenti finanziari, coerentemente con le caratteristiche e le finalità dell’attività assicurativa.  

Le attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico comprendono i titoli detenuti 
per essere negoziati (held for trading) nonché quelli assegnati dalle imprese del gruppo in tale 
categoria (designated).  
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La tabella seguente pone in evidenza i risultati dell’attività finanziaria ed immobiliare 

dell’ultimo biennio: 

 
(€ migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione %

    

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari a fair value 

rilevati a conto economico 56.660 26.947 110,26

Proventi da partecipazioni in controllate, collegate e joint 

venture 295 179 64,80

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari ed investimenti 

immobiliari di cui: 308.263 388.365 -20,63

                   Interessi attivi 200.656 227.108 -11,65

                   Altri proventi 34.277 28.061 22,15

                   Utili realizzati 73.330 124.029 -40,88

                   Utili da valutazione  - 9.167 -100,00

Totale proventi 365.218 415.491 -12,10

Oneri da partecipazioni in controllate, collegate e joint ventu-

re 3 - n.s.

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari ed investimenti 

immobiliari di cui: 28.089 60.384 -53,48

                    Interessi passivi 6.591 11.342 -41,89

                    Altri oneri 7.977 10.438 -23,58

                    Perdite realizzate 8.830 25.233 -65,01

                    Perdite da valutazione 4.691 13.371 -64,92

Totale oneri ed interessi passivi 28.092 60.384 -53,48

  

TOTALE PROVENTI NETTI 337.126 355.107 -5,06

 

 

Nel comparto obbligazionario si è seguito, nel corso dell’esercizio 2005, un approccio di lento 

ma costante aumento della duration dei Portafogli Danni e Vita. 

 

Per quanto riguarda il portafoglio dei rami danni il motivo principale di questa strategia e’ sta-

ta la ricerca di trarre beneficio dall’appiattimento della curva dei tassi conseguente alla politi-

ca monetaria restrittiva posta in essere per tutto il 2005 da parte della FED e, nell’ultimo mese, 

anche da parte della BCE. 

Il  processo di aumento dei tassi da un livello storicamente basso in termini assoluti ha infatti 

portato la curva dei tassi ad “appiattirsi”, a seguito di un incremento dei rendimenti sulle sca-

denze brevi e di una stabilità o addirittura di una flessione sulle scadenze lunghe. 
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Ciò è avvenuto anche grazie alla quasi totale assenza di aspettative inflazionistiche nel medio-
lungo termine, a seguito di diversi fattori, fra cui la forte credibilità acquisita nel corso degli 
anni dalla FED e la presenza sempre più importante sui mercati mondiali dell’economia cinese 
che ha impedito significativi aumenti dei prezzi da parte delle imprese europee ed americane, 
impegnate a mantenersi competitive nei confronti della imprese cinesi che, soprattutto, bene-
ficiano dei vantaggi derivanti da un costo del lavoro più basso. 
Per quanto riguarda il Portafoglio dei rami vita, l’aumento della duration è avvenuto anche in 
un’ottica di maggior correlazione degli attivi con le relative passività, che presentano gene-
ralmente scadenze più lunghe. 
  
Nel comparto azionario, il favorevole scenario macroeconomico e le attraenti valutazioni 
hanno permesso di ribilanciare l’asset allocation attraverso l’incremento sia di posizioni 
dell’attivo circolante che di investimenti strategici.  
Nell’ambito dei portafogli vita, si è perseguito l’obiettivo di ridurre il peso dei fondi di inve-
stimento nonché la concentrazione sui titoli italiani e sui finanziari in particolare per preferire 
una gestione diretta in titoli che, pur mantenendo come valuta di riferimento l’euro, ampliasse 
la diversificazione geografica e settoriale. 
La gestione azionaria sul ramo danni è stata invece più orientata a scelte opportunistiche di 
breve termine. 

Il comparto obbligazionario rappresenta, a fine 2005, l’80% del portafoglio titoli complessivo, 
con una duration di circa 3,9. 
Il Settore Danni e’ composto da circa il 67% di obbligazioni governative e sovranazionali a 
tasso fisso e dal restante 33% di obbligazioni a tasso variabile, con una duration totale del 
portafoglio pari a 2,20. 

Il Settore Vita presenta una duration maggiore (5,20) ed una maggiore presenza di obbliga-
zioni governative a tasso fisso, che rappresentano circa l’80% del totale a fronte del restante 
20% investito in obbligazioni a tasso variabile. 

A livello strategico si e’ favorito l’investimento in titoli di Stato dell’area Euro che rappresen-
tano l’80% del portafoglio, mentre, nel corso dell’esercizio, è sceso dal 25% al 20% il peso 
del comparto Corporate, rappresentato, per grandissima parte, da titoli appartenenti alla cate-
goria “investment grade”.

Nel corso del 2005 il peso del comparto azionario è passato dall’11,5% al 13% in conseguen-
za di una visione positiva dell’andamento dei mercati azionari europei e di una situazione fi-
nanziaria che ha consentito l’assunzione di un ragionato maggior rischio sui portafogli. 
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Cessione della partecipazione in Finitalia 

In data 7 novembre 2005 Milano Assicurazioni ha ceduto a favore della consociata Saifin-
Saifinanziaria S.p.A. (di seguito: Saifin) l’intera partecipazione detenuta nella Società Finita-
lia S.p.A., pari al 60% del capitale. 

Nell'ambito del processo in corso di razionalizzazione e riorganizzazione societaria delle So-
cietà del Gruppo Fondiaria-Sai, era stato infatti manifestato dalla stessa controllante Fondia-
ria-Sai l’interesse ad acquistare, per il tramite di Saifin, la partecipazione in Finitalia detenuta 
da Milano Assicurazioni.  
Finitalia svolge - come noto - la sua attività nel campo della concessione di finanziamenti per-
sonali e di finanziamenti individuali finalizzati al pagamento dei premi assicurativi. 

La Società svolge ad oggi il proprio servizio nei confronti della clientela assicurata tramite le 
reti agenziali delle compagnie del Gruppo ex Fondiaria; è peraltro in corso di realizzazione 
l'allargamento del servizio anche alla clientela assicurata tramite le reti agenziali di tutte le al-
tre compagnie del Gruppo Fondiaria-Sai nonché della rete Fondiaria-Sai divisione SAI, anche 
a seguito dell’avvenuta fusione di Finitalia con My Fin S.p.A., l’altra Società del Gruppo 
Fondiaria-Sai che operava nel settore del credito al consumo e che svolgeva analoga attività 
con riferimento alla rete ex SAI. 

Nel quadro sopra descritto, l'incorporazione di My Fin in Finitalia ha permesso la razionaliz-
zazione delle attività e il potenziamento delle strutture, garantendo le risorse necessarie a so-
stenere lo sviluppo dell'attività di credito al consumo a servizio delle reti agenziali delle Com-
pagnie del Gruppo e delle Società convenzionate.  

In relazione a tutto quanto sopra, le reti agenziali di Fondiaria-Sai e delle altre compagnie da 
questa controllate hanno assunto  un peso crescente nell’attività di Finitalia rispetto alla rete 
agenziale Milano. 
In considerazione di ciò, il Consiglio di Milano Assicurazioni ha ritenuto quindi sussistere 
l’interesse anche di quest’ultima a cedere la partecipazione, il che – ovviamente – non pregiu-
dica la possibilità per Milano di proseguire la collaborazione con Finitalia. 

Il prezzo di vendita della partecipazione in carico a Milano Assicurazioni, pari al 60% del ca-
pitale sociale, è stato fissato in Euro 18,8 milioni, a fronte di un valore contabile di Euro 13,1 
milioni, sulla base di una valutazione di stima del valore del capitale economico di Finitalia 
redatta all’uopo da KPMG Corporate Finance. 
Le conclusioni cui è giunta KPMG, che ha individuato il valore del 100% del capitale econo-
mico di Finitalia in Euro 31,3 milioni, sono state condivise dal Consiglio di Milano Assicura-
zioni. 
L’operazione è stata altresì preventivamente autorizzata dall’ISVAP ai sensi di legge. 
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Azioni proprie e della controllante 

Al 31 dicembre 2005 la capogruppo Milano Assicurazioni deteneva azioni proprie, della con-
trollante diretta Fondiaria-Sai e della controllante indiretta Premafin secondo quanto risulta 
dalla tabella seguente: 

(  migliaia) numero Valore di carico

Azioni  proprie 115.460 374
Azioni Fondiaria-Sai 5.362.557 148.596
Azioni Premafin 9.157.710 18.077

TOTALE GENERALE 167.047

Nel corso dell’esercizio sono state compiute le seguenti operazioni:  
- acquisto di n. 3.588.010 azioni Premafin, per un controvalore di  6.248 migliaia, avvenu-

to nell’ambito della delibera assembleare del 22 aprile 2005 che aveva autorizzato, ai sen-
si dell’art. 2359 bis del codice civile, l’acquisto di tali azioni, in una o più volte e per un 
periodo di dodici mesi dalla data della deliberazione, per un incremento massimo, tenuto 
conto delle eventuali vendite nel frattempo effettuate, di n. 6.000.000 di azioni, comunque 
entro l’importo massimo di  10 milioni. 

- acquisto di n. 1.751.000 azioni Fondiaria-Sai, per un controvalore di  39.236 migliaia, 
avvenuto nell’ambito della delibera assembleare 22 aprile 2005 che aveva autorizzato, ai 
sensi dell’art. 2359 bis del codice civile, l’acquisto di tali azioni, in una o più volte e per 
un periodo di dodici mesi dalla data della deliberazione, per un incremento massimo, te-
nuto conto delle eventuali vendite nel frattempo effettuate, di n. 2.000.000 di azioni, co-
munque entro l’importo massimo di  40 milioni. 

Andamento delle azioni Milano Assicurazioni 

Al 31 dicembre 2005 il capitale sociale della capogruppo Milano Assicurazioni risulta costi-
tuito da n. 458.798.121 azioni da  0.52 nominali, di cui n. 428.058.239 azioni ordinarie e n. 
30.739.882 azioni di risparmio. Nel corso dell’esercizio 2005 il capitale sociale è aumentato 
di  6 migliaia a fronte della sottoscrizione n. 10.952 azioni ordinarie, effettuata a seguito del-
la conversione di n. 27.380 warrant Milano Assicurazioni 1998-2007. 
Al 31 dicembre 2005 risultavano inoltre sottoscritte ulteriori n. 32.356 azioni ordinarie a fron-
te della conversione, da parte dei relativi possessori, di n. 80.890 warrant Milano Assicura-
zioni 1998-2007. Il nuovo capitale sociale, comprensivo delle nuove azioni sottoscritte è stato 
depositato al Registro delle Imprese il 23 gennaio 2006. 

Nel corso dell’anno 2005 la quotazione di borsa è oscillata da un minimo di  4,117 (13/1/05) 
a un massimo di  5,875 (30/09/05) per il titolo ordinario e da un minimo di  4,268  
(12/1/05) a un massimo di  5,891 (30/9/05) per il titolo di risparmio.  
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A fine esercizio si rilevano le seguenti quotazioni di borsa: 

(Unità di Euro) 30/12/2005 30/12/2004 Variazione %

Milano Assicurazioni ord. 5,720 4,125 + 38,7
Milano Assicurazioni risp. 5,686 4,255 + 33,6

La corrispondente capitalizzazione di borsa alla fine dell'esercizio risultava essere pari a  
2.623,3 milioni (   1.896,5 milioni al 31/12/2004).

La capitalizzazione di Borsa in base alle quotazioni del 24 marzo 2006, pari a  6,562 per le 
azioni ordinarie e  6,551 per quelle di risparmio, è pari a  3.010,5 milioni.
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ALTRE INFORMAZIONI 

Fondazione FONDIARIA-SAI 

Con lettera del 28 ottobre 2005, la Prefettura di Milano ha comunicato che la Fondazione 
Fondiaria-Sai è stata in pari data iscritta nel registro delle persone giuridiche della stessa Pre-
fettura di Milano al numero d’ordine 645 della pagina 1024 del volume 3°. 
La Fondazione Fondiaria-Sai è il naturale punto d’arrivo di tutta una serie di iniziative già at-
tuate dal Gruppo Fondiaria-Sai (o attualmente in corso), volte a promuovere interventi di dif-
fusione della cultura e dell’arte, di promozione di iniziative rivolte ai giovani, di sostegno di 
iniziative di solidarietà verso categorie svantaggiate, di finanziamento della ricerca medico-
scientifica. La Fondazione nasce, almeno inizialmente, proprio con l’intento di canalizzare 
dette iniziative. 
La Fondazione dispone attualmente di un fondo di dotazione di  109 mila circa e di ulteriori 
risorse per un importo pari ad  1.000.000. 
Tali fondi sono stati costituiti nel corso del 2005 dai fondatori Fondiaria-Sai e Milano Assicu-
razioni, che provvederanno inoltre, a partire dal 2006, a sostenere le attività della Fondazione 
attraverso contributi annuali di  300.000 cadauno.

Cessione quote Uniservizi ad altre società del gruppo Fondiaria-Sai 

Nel corso del secondo semestre 2005, nell’ambito della riorganizzazione delle funzioni svolte 
da Uniservizi S.c.r.l., è stata effettuata una revisione delle quote di possesso in detta Società, 
che svolge supporto organizzativo e logistico alle Società del Gruppo Fondiaria-Sai. A segui-
to di ciò Milano Assicurazioni, che possedeva il 56,80% di Uniservizi, ha ceduto complessi-
vamente il 28,80% della partecipazione ad altre Società del Gruppo, di cui il 20,61% alla con-
trollante Fondiaria-Sai e il 5,85% alla consociata SASA. 

Fusione per incorporazione di First Life in Milano Assicurazioni 

In data 16 dicembre 2005 è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione di First Life 
S.p.A. in Milano Assicurazioni S.p.A.. L’operazione non ha comportato variazioni nel capita-
le sociale di Milano Assicurazioni, avendo questa ultima, in data 3 agosto 2005, provveduto 
ad acquistare da SAI Holding Italia S.p.A. (100% FONDIARIA-SAI) l’intero capitale sociale 
di First Life, al prezzo di  13,7 milioni, quale risultante da apposita perizia redatta da KPMG 
Corporate Finance. 
Gli effetti giuridici della fusione, che era stata approvata dall’ISVAP con Provvedimento del 
2 dicembre 2005, sono decorsi dal 31 dicembre 2005 mentre, ai fini contabili e fiscali, la fu-
sione ha avuto effetto dal 1° gennaio 2005. 
First Life era  una Compagnia assicurativa vita sostanzialmente inattiva, che aveva istituito un 
fondo pensione aperto. 
L’operazione consentirà a Milano Assicurazioni di avviare l’operatività diretta nel settore dei 
fondi pensione aperti. 
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Modello di organizzazione e gestione ex D.Lgs 8 giugno 2001 n. 231 

Il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni ha deliberato di dotarsi di un siste-
ma di organizzazione e gestione idoneo a prevenire la commissione di reati previsti dal D.Lgs 
8 giugno 2001 n. 231, recante – come noto – “Disciplina della responsabilità amministrativa 
delle persone giuridiche, delle Società e delle associazioni anche prive di personalità giuridi-
ca, a norma dell’art. 11 della legge 29 settembre 2000, n. 300”, che ha introdotto per la prima 
volta nel nostro ordinamento la responsabilità degli enti in sede penale, che si aggiunge a 
quella della persona fisica che materialmente ha realizzato il fatto illecito. 

Il Consiglio ha ritenuto che l’adozione del Modello  di organizzazione e gestione previsto dal 
D.Lgs. 231/2001 citato, ancorché non obbligatoria, possa costituire un valido strumento di 
sensibilizzazione nei confronti di tutti i dipendenti e di tutti gli altri soggetti allo stesso cointe-
ressati, affinché seguano nell’espletamento delle proprie attività comportamenti corretti e li-
neari, tali da prevenire il rischio di commissione dei reati contemplati nel decreto. 

Il Consiglio di Amministrazione ha quindi per intanto approvato in via generale i principi cui 
si ispirerà il Modello organizzativo: 

- la verificabilità e documentabilità di ogni operazione rilevante ai fini del D.Lgs. n. 
231/2001; 

- il rispetto del principio della separazione delle funzioni; 
- la definizione dei poteri autorizzativi coerenti con le responsabilità assegnate; 
- la attribuzione ad un Organismo di Vigilanza del compito di promuovere l’attuazione effi-

cace e corretta del Modello anche attraverso il monitoraggio dei comportamenti aziendali 
ed il diritto ad una informazione costante sulle attività rilevanti ai fini del D.Lgs. 
231/2001; 

- la comunicazione all’Organismo di Vigilanza delle informazioni rilevanti; 
- l’istituzione di appositi “presidi” preventivi, specifici per le macro categorie di attività e 

dei rischi connessi, volti a prevenire la commissione delle diverse tipologie di reati con-
template dal Decreto (controllo ex ante); 

- la messa a disposizione dell’Organismo di Vigilanza di risorse adeguate a supportarlo nei 
compiti affidatigli ed a raggiungere risultati ragionevolmente ottenibili; 

- l’attività di verifica del funzionamento del Modello con conseguente aggiornamento pe-
riodico (controllo ex post); 

- l’attuazione di strumenti di sensibilizzazione e diffusione a tutti i livelli aziendali delle re-
gole definite. 

Il Consiglio ha inoltre istituito l’Organismo di Vigilanza cui è affidato, sul piano generale, il 
compito di vigilare sull’osservanza delle prescrizioni del Modello da parte dei destinatari, di 
verificare la reale efficacia ed effettiva capacità del Modello, in relazione alla struttura azien-
dale, di prevenire la commissione dei reati di cui al D.Lgs. 231/2001 nonché di aggiornare il 
Modello, laddove si riscontrino esigenze di adeguamento dello stesso in relazione a mutate 
condizioni aziendali. 
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Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre approvato il Codice Etico della Compagnia, a ri-
badire il fatto che nello svolgimento della propria attività, Milano Assicurazioni si ispira a cri-
teri di trasparenza e correttezza, nel rispetto della legge e degli interessi della collettività. 

Controversie in corso 

Al 31 dicembre 2005 risultano aperte n. 27.570 cause su sinistri di cui n. 21.164 si riferiscono 
al ramo R. C. Autoveicoli. Nel corso dell’esercizio sono state definite n. 12.498 cause di cui 
n. 10.807 relative al ramo R.C. Auto. 

Il contenzioso costituito dalle cause civili promosse da assicurati della Società che richiedono 
un parziale rimborso del premio RC Auto per asserita attività anticoncorrenziale che la Vostra 
Società avrebbe svolto, d’intesa con le altre principali Compagnie del comparto assicurativo, 
nel ramo R.C. Auto, continua ad essere alimentato anche se in misura notevolmente ridotta. 
Vi è stata una flessione sia con l’entrata in vigore del D.L. 8/2/2003 n. 18 convertito nella 
Legge 7/4/2003 n. 63, che ha assoggettato questa tipologia di controversie alle regole del pro-
cesso secondo diritto sia grazie alla sentenza n. 2207/05 della Corte di Cassazione a Sezioni 
Unite, secondo la quale competenti a decidere delle suddette cause sono le Corti di Appello e 
non i Giudici di Pace, e ciò in esecuzione dell’art. 33 della Legge 287/1990. A seguito di tale 
decisione il contenzioso innanzi ai Giudici di Pace si è praticamente arrestato mentre sono sta-
ti proposti alcuni giudizi innanzi alle Corti d’Appello limitatamente ad alcune aree geografi-
che.  
Entrando più nel dettaglio le cause pendenti al 31/12/2005 sono 2.760; l’esborso finora soste-
nuto dalla Società ammonta a  4.844.079 (circa  870 a causa). 

Segnaliamo inoltre che le Sezioni Unite della Cassazione si sono pronunziate sulla vicenda 
respingendo i ricorsi depositati dalle Imprese sanzionate e rendendo pertanto definitiva la san-
zione dell’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato nonché le decisioni del TAR La-
zio e del Consiglio di Stato che avevano a loro volta respinto i ricorsi delle Imprese. 

Ricordiamo infine che nel marzo del corrente esercizio è stata sottoscritta con Consap la tran-
sazione per la definizione del contenzioso riguardante l’abolito istituto delle cessioni legali vi-
ta relativamente al portafoglio Milano Assicurazioni (analoga transazione era già stata sotto-
scritta nel novembre 2004 per il portafoglio della incorporata Maa Vita). La transazione ha 
dato luogo ad un incasso da parte della compagnia di  83.500 migliaia, a fronte di un am-
montare complessivo di crediti verso Consap e di riserve a suo carico di  103.947 migliaia. Il 
costo della transazione ammonta quindi a  20.447 migliaia. Peraltro, nel corso dei precedenti 
esercizi, i prevedibili oneri derivanti dalla definizione del contenzioso erano stati accantonati 
al fondo rischi. Nell’esercizio in esame si è pertanto provveduto a prelevare da detto fondo 
l’intero ammontare accantonato, pari a  20.700 migliaia, neutralizzando così l’impatto della 
transazione sul conto economico dell’esercizio. 
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Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio 2005 

Cessione della partecipazione detenuta nella società Swiss Life Holding 

In data 11 gennaio 2006 la Compagnia ha provveduto alla vendita dell’intera partecipazione 
dalla stessa detenuta nella società Swiss Life Holding, a favore di un investitore istituzionale 
(UBS). 

Milano Assicurazioni ha venduto n. 828.709 azioni Swiss Life Holding, al prezzo di CHF 
234,75 cadauna. Il prezzo è stato determinato applicando uno sconto dello 0,53% rispetto ai 
CHF 236 del prezzo di chiusura dell’11 gennaio 2006. 
Il ricavato dell’operazione è stato pari a complessivi CHF 194,5 milioni circa, a fronte di un 
valore complessivo di carico di CHF 193,2 milioni circa. Tenuto conto del cambio CHF/  di 
carico e del cambio CHF/  di conversione del corrispettivo della vendita, si è determinata una 
plusvalenza di circa  336 migliaia. 

Con riguardo alla valutazione della partecipazione nel bilancio 2005, la Compagnia non ha ef-
fettuato alcun allineamento o ripresa di valore in quanto la vendita delle azioni Swiss Life 
Holding ha dato luogo – come detto – ad una modesta plusvalenza. 
Già nel corso del 2004, il Gruppo FONDIARIA-SAI aveva valutato, congiuntamente al 
Gruppo Swiss Life, l’inesistenza dei presupposti per realizzare la prospettata joint venture nel 
settore vita Italia. 

Tenuto conto dell’opportunità fornita dall’andamento di borsa del titolo Swiss Life Holding, 
la Compagnia ha condiviso con la controllante FONDIARIA-SAI e con la consociata 
FONDIARIA Nederland l’interesse per il Gruppo FONDIARIA-SAI e per Milano Assicura-
zioni e FONDIARIA Nederland di addivenire in tempi brevissimi alla vendita della partecipa-
zione, contattando al riguardo taluni investitori istituzionali e invitando quelli interessati ad 
un’asta competitiva, con formulazione delle loro offerte a fermo, entro la giornata dell’11 
gennaio scorso, al fine di cogliere, in quel contesto di mercato, il momento ritenuto più propi-
zio per il disinvestimento. 

L’operazione consente di incrementare la diversificazione dell’asset allocation e, in chiave 
prospettica, una maggiore flessibilità nel comparto degli investimenti strategici. 

Progetto di alleanza e cooperazione con Banca Popolare di Milano nel settore Bancassi-
curazione  

A seguito dell’accordo per lo sviluppo delle attività di bancassicurazione con il Gruppo Banca 
Popolare di Milano sottoscritto in data 21 dicembre 2005 dalla controllante Fondiaria-Sai 
S.p.A., quest’ultima, d’intesa con Milano Assicurazioni, in data 7 febbraio 2006 ha designato 
la stessa Milano per l’acquisto di una partecipazione al capitale di Bipiemme Vita S.p.A.. 
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Tale accordo prevede la realizzazione di un più ampio progetto di alleanza e cooperazione in-
dustriale con Banca Popolare di Milano (BPM) nel settore bancassurance, da attuarsi essen-
zialmente attraverso accordi nei rami vita, nonché nei rami danni e nei servizi bancari e finan-
ziari. 

Il Consiglio di Amministrazione di BPM, riunitosi lo scorso 29 novembre, aveva deliberato di 
accettare l’offerta di sviluppare congiuntamente ed in esclusiva con il Gruppo FONDIARIA-
SAI l’attività di bancassurance nei rami vita e, più in generale, di sottoscrivere un Accordo 
Quadro contenente le linee guida del più ampio progetto suddetto. 

Ai sensi dell’Accordo Quadro citato e previo ottenimento delle autorizzazioni da parte delle 
competenti Autorità di vigilanza, Milano acquisterà inizialmente da BPM e dalla controllata 
Banca di Legnano, una quota pari al 46% del capitale sociale di Bipiemme Vita S.p.A. con 
possibilità del passaggio del controllo di quest'ultima dal Gruppo BPM alla stessa Milano, at-
traverso la compravendita di ulteriori due quote pari rispettivamente al 4% ed all’1%, in due 
tempi successivi, rispettivamente entro il 31 dicembre 2006 ed entro il 30 giugno 2007. 
BPM e Milano sottoscriveranno un patto parasociale contenente le regole di corporate gover-
nance di Bipiemme Vita, nonché gli aspetti industriali della partnership, prevedendo che la 
stessa Bipiemme Vita continui ad avere accesso alle reti distributive del Gruppo BPM per una 
durata di 5 anni a partire dal closing, con possibilità di rinnovo a scadenza di comune accordo 
tra le parti per ulteriori 5 anni. 

Il prezzo del 46% di Bipiemme Vita è stato convenuto in  94,3 milioni, corrispondente ad 
una valutazione complessiva della compagnia pari a  205 milioni. Tale prezzo sarà soggetto 
ad un aggiustamento al momento dell’acquisto – previsto nel primo semestre del 2006 – pre-
valentemente in funzione dei dividendi relativi all’esercizio 2005, ancora da determinarsi, che 
saranno percepiti dagli attuali azionisti. 
Bipiemme Vita è la società assicurativa del Gruppo BPM che opera attraverso i circa 700 
sportelli del Gruppo stesso, con una raccolta premi nel 2004 pari a euro 518 milioni. La com-
pagnia ha chiuso l’esercizio 2004 con un utile netto pari a euro 11,8 milioni; al 30 giugno 
2005 il patrimonio netto ammonta a euro 53,9 milioni mentre le riserve tecniche complessive 
risultano pari a euro 2.904 milioni. 
Il business plan di Bipiemme Vita, sulla cui base sono state formulate le valutazioni per la de-
terminazione del prezzo, prevede premi di nuova produzione in crescita dai 481 milioni di eu-
ro del consuntivo 2004 ad oltre 750 milioni di euro previsti nel 2010 ed un utile netto in cre-
scita dagli 11 milioni di euro del 2004 ai 25 milioni di euro previsti nel 2010. 

Il prezzo sopra indicato è da intendersi quale prezzo provvisorio, individuato sulla base di un 
approccio “appraisal value”, considerando nell’analisi tutte le componenti di valore riferibili 
ai rami vita (es. embedded value al 30 giugno 2005 e goodwill riferibile alla nuova produzio-
ne attesa a partire dal 1° luglio 2005), ai rami danni (es. TCM e Rami Infortuni e Malattie), 
nonché ai costi di overhead di Bipiemme Vita. 
Il prezzo definitivo alla data del closing sarà uguale al prezzo provvisorio rivalutato tra la data 
del signing e la data del closing ad un tasso di riferimento concordato, al netto dei dividendi 
2005 e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati (entrambi pro-quota). 
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Il prezzo per l’acquisto delle successive quote del 4% e 1% del capitale di Bipiemme Vita è 
convenzionalmente stabilito in misura corrispondente al prezzo definitivo pagato per il 46% 
rivalutato fino alla data di regolamento dell’esercizio delle opzioni al tasso di riferimento, al 
netto di eventuali dividendi distribuiti e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati – 
entrambi pro-quota – dalla data del closing alle rispettive date di regolamento dei prezzi di e-
sercizio delle suddette opzioni. 

Le opzioni put e call sul 4% di Bipiemme Vita saranno esercitabili nel periodo settembre-
dicembre 2006. L’opzione call di Milano è condizionata all’esecuzione dell’accordo relativo 
ai servizi bancari e finanziari. A seguito dell’esercizio di tali opzioni si perverrebbe ad un 
controllo congiunto e ad una governance paritetica.
Le opzioni put e call sul residuo 1% di Bipiemme Vita, con conseguente acquisizione del con-
trollo e del consolidamento integrale da parte di Milano, saranno esercitabili nel periodo mar-
zo-giugno 2007. L’esercizio dell’opzione put da parte di BPM potrà avvenire solo in caso di 
precedente esercizio da parte della stessa dell’opzione put sul 4%. L’esercizio dell’opzione 
call di Milano sarà subordinato al parere positivo di un comitato paritetico composto da quat-
tro membri (due per parte) chiamato a valutare tempo per tempo l'esecuzione ed i risultati del-
l'accordo. 

Nell’attuale contesto di mercato, caratterizzato da una rifocalizzazione della clientela verso 
prodotti assicurativi tradizionali, la partnership consentirà a Bipiemme Vita di beneficiare del 
know-how tecnico e commerciale di un primario operatore assicurativo, favorendo lo svilup-
po di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione sulla clientela di BPM, ed a Milano Assi-
curazioni di beneficiare dell’expertise del Gruppo BPM nel commercial banking. 
Per il Gruppo BPM l’accordo consentirà di disporre di un più ampio supporto tecnico-
gestionale nei servizi assicurativi necessari per perseguire, attraverso una gamma di offerta 
che risponda al meglio alle esigenze della propria clientela, significativi obiettivi di crescita 
dei volumi di produzione. Ciò anche con riferimento al ruolo che banche e compagnie di assi-
curazione potranno svolgere a favore delle famiglie e delle piccole-medie imprese in previ-
sione del futuro sviluppo della previdenza complementare. 

L’accordo rappresenta per la Compagnia e per il Gruppo FONDIARIA-SAI un’ulteriore op-
portunità di sviluppo nel settore vita. L’operazione, dal punto di vista industriale, si integra 
perfettamente con gli attuali accordi di bancassurance della Compagnia e del Gruppo 
FONDIARIA-SAI, che continueranno ad essere strategici nell’ambito delle politiche di cre-
scita della Compagnia e del Gruppo stessi. 
L’operazione è subordinata all’ottenimento dell’autorizzazione dalle competenti Autorità. 
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Evoluzione prevedibile della gestione 

Nell’ambito della gestione assicurativa dei rami danni, l’obiettivo dell’esercizio 2006 è quello 
di consolidare ulteriormente lo sviluppo del portafoglio, mantenendo livelli di redditività sod-
disfacenti in termini di combined ratio, attraverso una politica di corretta tariffazione e una 
attività di attenta selezione dei rischi. 

In particolare, nei rami auto, si procederà ad un progressivo allineamento della tariffa propo-
sta dalle diverse reti di vendita della compagnia e, contestualmente, ad una sempre maggiore 
personalizzazione della stessa, valorizzando le informazioni del vasto portafoglio clienti ac-
quisito. 
Saranno attivate operazioni di manutenzione del portafoglio acquisito nelle aree e nei settori 
profittevoli, allo scopo di migliorare la redditività raggiunta, e interventi mirati di risanamento 
nei settori che manifestano la necessità di un riequilibrio tecnico. In particolare, si procederà 
ad un ridimensionamento del portafoglio nel comparto flotte attraverso operazioni di dismis-
sione. 

Nei rami non auto si perseguirà, in particolare, lo sviluppo del settore retail, attraverso cam-
pagne mirate di incentivazioni alla vendita di prodotti nelle aree, quali la salute e le garanzie 
connesse con l’abitazione, nelle quali si avverte una sempre maggiore sensibilità da parte del-
la clientela. Saranno inoltre privilegiati prodotti multigaranzia, in grado di soddisfare le sem-
pre più evolute esigenze assicurative dei clienti. 

Nei rami vita sono previste, in particolare, azioni finalizzate allo sviluppo del portafoglio rela-
tivo a prodotti di tipo tradizionale a premio annuo e ricorrente, in grado di fornire adeguata 
redditività e garantire una maggior fidelizzazione del cliente e, conseguentemente, una valo-
rizzazione del portafoglio nel lungo periodo. Particolare attenzione sarà inoltre posta alle esi-
genze di clienti istituzionali che vedono nel settore assicurativo una buona possibilità di di-
versificazione dei loro investimenti e di impiego della liquidità. 

La gestione patrimoniale e finanziaria sarà orientata ad un attento bilanciamento del portafo-
glio investimenti, in grado di garantire elevata redditività e coerenza con gli obiettivi strategi-
ci del gruppo Fondiaria-Sai. Sarà in generale mantenuta una impostazione prudente, volta a 
contenere i rischi di tasso e di controparte, senza tuttavia rinunciare a cogliere le opportunità 
che i mercati finanziari azionari e obbligazionari dovessero offrire. In particolare, si sta se-
guendo con estrema attenzione la evoluzione della curva dei tassi a seguito dei recenti inter-
venti di politica monetaria della Federal Riserve Americana e della Banca Centrale Europea. 
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Ai sensi dello IAS 1.8 (Presentazione del Bilancio) il Bilancio si compone di: 

- Stato patrimoniale 
- Conto economico 
- Prospetto delle variazioni di patrimonio netto  
- Rendiconto finanziario 
- Note esplicative, che contengono, fra l’altro, i principi contabili e i criteri di valutazione 

adottati 

Lo stato patrimoniale, il conto economico , il prospetto delle variazioni di patrimonio netto e 
il rendiconto finanziario presentati di seguito sono redatti secondo gli schemi approvati 
dall’Isvap con Provvedimento n. 2404 del 22 dicembre 2005.  

Le note esplicative tengono conto delle informazioni esplicitamente richieste dal citato Prov-
vedimento Isvap e contengono informazioni aggiuntive che sono considerate best practice, 
particolarmente nel caso in cui si tratti di esemplificazioni illustrative contenute in taluni IAS. 
Nel predisporre questo bilancio si è ipotizzato che Milano Assicurazioni rediga il bilancio 
consolidato secondo gli IAS in continuità di applicazione. Il Gruppo è qualificabile come 
“First time adopter” alla data del 31 dicembre 2005, trattandosi del primo bilancio redatto se-
condo i criteri IAS/IFRS. L’informativa aggiuntiva richiesta dall’IFRS 1 per le imprese che 
sono qualificabili come “First time adopter” è illustrata nel fascicolo di bilancio attraverso la 
presentazione dei prospetti di riconciliazione rispettivamente, di utile e patrimonio netto, re-
datti secondo i principi contabili nazionali alla data di transizione, e utile e patrimonio netto 
redatti secondo i principi contabili internazionali. 
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2005

Importi in migliaia di Euro

STATO PATRIMONIALE - ATTIVITÀ

2005 2004
1 ATTIVITÀ IMMATERIALI 176.088 177.246
1.1 Avviamento 175.338 175.338
1.2 Altre attività immateriali 750 1.908
2 ATTIVITÀ MATERIALI 110.625 111.785
2.1 Immobili 30.519 55.545
2.2 Altre attività materiali 80.106 56.240
3 RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 358.527 438.417
4 INVESTIMENTI 9.044.687 8.303.076
4.1 Investimenti immobiliari 370.136 330.346
4.2 Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 4.820 2.612
4.3 Investimenti posseduti sino alla scadenza
4.4 Finanziamenti e crediti 212.874 314.166
4.5 Attività finanziarie disponibili per la vendita 7.580.602 6.894.898
4.6 Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 876.255 761.054
5 CREDITI DIVERSI 973.729 932.014
5.1 Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 651.820 645.817
5.2 Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 68.095 131.488
5.3 Altri crediti 253.814 154.709
6 ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 526.697 441.032
6.1 Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 1.416
6.2 Costi di acquisizione differiti 66.236 46.525
6.3 Attività fiscali differite 250.461 197.857
6.4 Attività fiscali correnti 152.796 171.154
6.5 Altre attività 55.788 25.496
7 DISPONIBILITÀ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 156.649 152.829

TOTALE ATTIVITÀ 11.347.002 10.556.399
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Importi in migliaia di Euro

STATO PATRIMONIALE - PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ

2005 2004
1 PATRIMONIO NETTO 1.721.171 1.386.907
1.1 di pertinenza del gruppo 1.717.584 1.371.857
1.1.1 Capitale 238.575 238.569
1.1.2 Altri strumenti patrimoniali
1.1.3 Riserve di capitale 325.145 324.966
1.1.4 Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 684.889 546.558
1.1.5 (Azioni proprie) -374 -374 
1.1.6 Riserva per differenze di cambio nette
1.1.7 Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 191.125
1.1.8 Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio -5.298 -2.294 
1.1.9 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo 283.522 264.432
1.2 di pertinenza di terzi 3.587 15.050
1.2.1 Capitale e riserve di terzi 3.391 14.418
1.2.2 Utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 17
1.2.3 Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi 179 632
2 ACCANTONAMENTI 63.453 64.317
3 RISERVE TECNICHE 8.468.790 8.086.091
4 PASSIVITÀ FINANZIARIE 244.431 288.549
4.1 Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 84.488 318
4.2 Altre passività finanziarie 159.943 288.231
5 DEBITI 392.953 408.792
5.1 Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 89.036 79.894
5.2 Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 13.272 13.617
5.3 Altri debiti 290.645 315.281
6 ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 456.204 321.743
6.1 Passività di un gruppo in dismissione posseduto per la vendita
6.2 Passività fiscali differite 225.582 131.672
6.3 Passività fiscali correnti 24.175 26.499
6.4 Altre passività 206.447 163.572

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 11.347.002 10.556.399
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BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2005

Importi in migliaia di Euro

CONTO ECONOMICO

2005 2004
1.1 Premi netti 3.219.614 3.079.256 
1.1.1 Premi lordi di competenza 3.291.125 3.180.269 
1.1.2 Premi ceduti in riassicurazione di competenza -71.511 -101.013 
1.2 Commissioni attive 1.239 57 

1.3 Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico 56.660 26.947 

1.4 Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 295 179 
1.5 Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 308.263 388.365 
1.5.1 Interessi attivi 200.656 227.108 
1.5.2 Altri proventi 34.277 28.061 
1.5.3 Utili realizzati 73.330 124.029 
1.5.4 Utili da valutazione 9.167 
1.6 Altri ricavi 108.788 92.919 
1 TOTALE RICAVI E PROVENTI 3.694.859 3.587.723 
2.1 Oneri netti relativi ai sinistri 2.599.816 2.390.657 
2.1.2 Importi pagati e variazione delle riserve tecniche 2.649.040 2.445.916 
2.1.3 Quote a carico dei riassicuratori -49.224 -55.259 
2.2 Commissioni passive 289 982 
2.3 Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 3 
2.4 Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 28.089 60.384 
2.4.1 Interessi passivi 6.591 11.342 
2.4.2 Altri oneri 7.977 10.438 
2.4.3 Perdite realizzate 8.830 25.233 
2.4.4 Perdite da valutazione 4.691 13.371 
2.5 Spese di gestione 500.834 518.618 
2.5.1 Provvigioni e altre spese di acquisizione 429.792 440.082 
2.5.2 Spese di gestione degli investimenti 2.800 4.145 
2.5.3 Altre spese di amministrazione 68.242 74.391 
2.6 Altri costi 169.209 178.134 
2 TOTALE COSTI E ONERI 3.298.240 3.148.775 

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO PRIMA DELLE IMPOSTE 396.619 438.948 
3 Imposte 119.361 173.884 

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO AL NETTO DELLE IMPOSTE 277.258 265.064 
4 UTILE (PERDITA) DELLE ATTIVITA' OPERATIVE CESSATE 6.443 

UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 283.701 265.064 
di cui di pertinenza del gruppo 283.522 264.432 
di cui di pertinenza di terzi 179 632 

UTILE PER AZIONE (in Euro) 0,64                0,60                  
UTILE PER AZIONE DILUITO (in Euro) 0,61                0,57                  
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Bilancio Consolidato 2005 

Prospetto delle variazioni di Patrimonio Netto consolidato 
per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2005 

Relativamente al prospetto delle variazioni di patrimonio netto, di seguito viene riportato 
l’allegato del Provvedimento ISVAP n. 2404/05 che soddisfa le indicazioni dello IAS 1.  
In particolare evidenziamo che nella prima colonna sono riportati i dati del consolidato al 
31/12/2003 redatto secondo i principi contabili nazionali, mentre nella seconda colonna ven-
gono modificati i saldi di chiusura per effetto dell’introduzione degli IAS/IFRS alla data di 
prima applicazione all’01/01/2004. Analogamente nella colonna “Modifica dei saldi di chiu-
sura 01/01/05” vengono evidenziati gli effetti sul patrimonio netto derivanti dalla prima appli-
cazione degli IAS 39 e IFRS 4. 
In particolare alla voce Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita sono ri-
levati gli effetti della valutazione dei correlati strumenti finanziari al netto di quanto attribui-
bile agli assicurati ed imputato alle passività differite verso assicurati. 
Nella colonna imputazioni sono evidenziate l’imputazione dell’utile dell’esercizio, 
l’allocazione dell’utile dell’esercizio precedente alle riserve patrimoniali, gli incrementi di ca-
pitale e di altre riserve, le variazioni degli utili o delle perdite rilevati direttamente nel patri-
monio; nella colonna trasferimenti a conto economico sono riportati gli utili o le perdite in 
precedenza rilevati direttamente nel conto economico secondo quanto stabilito dai principi 
contabili internazionali; negli altri trasferimenti viene riportata la distribuzione ordinaria di 
dividendi ed i decrementi di capitale e altre riserve, fra cui l’acquisto di azioni proprie. 
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NOTE ESPLICATIVE 

Notizie sul gruppo e sull’attività svolta 

Milano Assicurazioni S.p.A. rappresenta un primario operatore assicurativo del mercato ita-
liano, attivo sia nel settore delle assicurazioni contro i danni che in quello delle assicurazioni 
sulla vita, con un ammontare di premi emessi di circa  3,3 miliardi ed una rete di vendita co-
stituita da oltre 1.400 agenzie che operano su tutto il territorio nazionale. 

La sede legale è a Milano, in Via Senigallia 18/2. 

Negli ultimi esercizi Milano Assicurazioni ha rafforzato la propria posizione sul mercato na-
zionale anche attraverso operazioni di fusione societaria; ricordiamo in particolare 
l’incorporazione di Nuova Maa e Maa Vita, avvenuta nell’esercizio 2003; l’incorporazione di 
SIS, Compagnia di Assicurazioni, avvenuta nel 2004 e, da ultimo, la incorporazione di First 
Life, avvenuta il 31 dicembre 2005, che consentirà a Milano Assicurazioni di operare diretta-
mente nel settore dei  fondi pensione aperti. 

Milano Assicurazioni è controllata da Fondiaria-Sai, leader del mercato assicurativo italiano 
nei rami danni e che esercita, fra l’altro, nei confronti di Milano Assicurazioni, attività di di-
rezione e coordinamento ai sensi dell’art. 2497 bis del codice civile.  
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PARTE A  - Politiche Contabili 

Sezione 1 – Dichiarazione di conformità ai principi contabili internazionali 
e principi generali di redazione 

Il presente bilancio consolidato è stato redatto in ottemperanza ai principi contabili interna-
zionali IAS/IFRS emanati dallo IASB (International Accounting Standard Board), ad oggi 
omologati dall’Unione Europea e sulla loro attuale interpretazione da parte degli organismi 
ufficiali. 

I prospetti di bilancio utilizzati sono quelli contenuti nel provvedimento ISVAP n. 2404 del 
22 dicembre 2005, compilati sulla base delle istruzioni allegate al citato provvedimento. 

Esso contiene inoltre alcune informazioni aggiuntive che sono considerate best practice, parti-
colarmente nel caso in cui si tratti di esemplificazioni illustrative contenute in taluni IAS. 

Nel predisporre questo bilancio si è ipotizzato che Milano Assicurazioni rediga il bilancio 
consolidato secondo gli IAS in continuità di applicazione. Il Gruppo è qualificabile come 
“First time adopter” alla data del 31 dicembre 2005, trattandosi del primo bilancio redatto se-
condo i criteri IAS/IFRS . L’informativa aggiuntiva richiesta dall’IFRS 1 per le imprese che 
sono qualificabili come “First time adopter” è illustrata nel fascicolo di bilancio attraverso la 
presentazione dei prospetti di riconciliazione rispettivamente, di utile e patrimonio netto, re-
datti secondo i principi contabili nazionali alla data di transizione, e utile e patrimonio netto 
redatti secondo i principi contabili internazionali. 

Il bilancio è redatto nella prospettiva della continuazione dell’attività. Non vi sono incertezze 
per eventi o condizioni che possano comportare l’insorgere di dubbi sulla capacità di conti-
nuare ad operare come un’entità in funzionamento. 
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Sezione 2 – Area e metodi di consolidamento 

PRINCIPI DI CONSOLIDAMENTO 

La procedura di consolidamento seguita è conforme a quanto disposto dallo IAS 27 (Bilancio 
Consolidato e separato) e dallo IAS 28 (Contabilizzazione delle partecipazioni in collegate). 

Sono incluse nell’area di consolidamento, oltre alla Capogruppo, tutte le società controllate. 
Lo IAS 27 definisce il controllo come il potere di determinare le politiche finanziarie e ge-
stionali di una entità al fine di ottenere i benefici dalle sue attività. Ai fini dell’accertamento 
dell’esistenza del controllo si è fatto riferimento a quanto stabilito dal paragrafo 13 del citato 
IAS 27. 

Conformemente a quanto stabilito dallo IAS 27.30, per le controllate Campo Carlo Magno 
S.p.A. e Campo Carlo Magno Sport S.r.l., acquisite negli ultimi giorni dell’esercizio 2005, si 
è proceduto al consolidamento dei soli elementi patrimoniali. 

Conformemente a quanto stabilito dallo IAS 28, le società collegate sono contabilizzate con il 
metodo del patrimonio netto. 

BILANCI UTILIZZATI PER IL CONSOLIDAMENTO 

Per la redazione del Bilancio Consolidato sono stati utilizzati i bilanci approvati dalle Assem-
blee degli Azionisti delle rispettive Società. Nel caso in cui i Bilanci non fossero stati ancora 
approvati, sono stati consolidati i progetti di bilancio esaminati dai rispettivi Consigli di Am-
ministrazione. I bilanci delle società consolidate sono stati eventualmente rettificati per esi-
genze di consolidamento e per uniformarli ai principi contabili della Capogruppo. 

TECNICHE DI CONSOLIDAMENTO 

Consolidamento integrale 

Sono state consolidate integralmente tutte le società controllate. Il bilancio consolidato com-
prende pertanto il  bilancio della Capogruppo e quelli delle imprese nelle quali, direttamente o 
indirettamente, Milano Assicurazioni S.p.A. detiene la maggioranza dei diritti voti esercitabili 
nell'assemblea ordinaria delle stesse o in ogni caso sufficienti ad esercitare un controllo di fat-
to, secondo quanto stabilito dallo IAS 27.13. 

Con il metodo del consolidamento integrale il valore contabile delle partecipazioni viene eli-
minato contro il relativo patrimonio netto, assumendo la totalità delle attività e passività, delle 
garanzie, impegni e altri conti d’ordine, nonché dei proventi e degli oneri delle imprese parte-
cipate. 
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Le quote di patrimonio netto e del risultato economico di spettanza  degli azionisti di mino-
ranza sono iscritte in apposite poste dello stato patrimoniale e del conto economico. 

Le differenze tra il valore di carico delle partecipazioni e le rispettive quote di patrimonio net-
to, che emergono alla data di acquisizione delle partecipazioni stesse, vengono attribuite ai ce-
spiti patrimoniali laddove il maggior costo rifletta un effettivo maggior valore di detti cespiti, 
o alla voce Avviamento, nei casi in cui il maggior prezzo pagato rifletta il valore prospettico 
dei risultati economici futuri. 

Contabilizzazione con il metodo del patrimonio netto 

Sono state contabilizzate con il metodo del patrimonio netto le società collegate ossia quelle 
nelle quali la capogruppo esercita una influenza notevole, avendo il potere di partecipare alla 
determinazione delle politiche finanziarie e gestionali della società, senza peraltro averne il 
controllo o il controllo congiunto. In base a quanto stabilito dallo IAS 28.6, l’influenza note-
vole si presume quando la partecipante possiede, direttamente o indirettamente, almeno il 
20% dei voti esercitabili nell’assemblea della partecipata. 

Con il metodo del patrimonio netto, la partecipazione in una società collegata è inizialmente 
rilevata al costo e il valore contabile è aumentato o diminuito per rilevare la quota di pertinen-
za degli utili o delle perdite della collegata realizzati dopo la data di acquisizione, imputata 
nel conto economico della partecipante.  
Il bilancio consolidato recepisce pertanto solo la quota di competenza del patrimonio netto 
contabile e del risultato d’esercizio della partecipata, ma non i valori delle singole voci di bi-
lancio. 

Rettifiche di consolidamento 

Affinché il bilancio consolidato presenti informazioni contabili sul gruppo come se si trattasse 
di una unica entità economica, sono state effettuate le seguenti principali rettifiche: 
- sono stati eliminati i dividendi incassati da Società consolidate o valutate col metodo del 

patrimonio netto; 
- i rapporti infragruppo significativi, patrimoniali ed economici, sono stati eliminati, ad ec-

cezione di quelli relativi ad operazioni con Società valutate con il metodo del patrimonio 
netto; 

- sono stati eliminati gli utili derivanti da operazioni di compravendita effettuate tra Società 
del Gruppo, anche se valutate con il metodo del patrimonio netto. Parimenti sono state e-
liminate le eventuali perdite derivanti da operazioni effettuate tra Società del Gruppo, a 
meno che queste non riflettano una diminuzione permanente di valore intrinseco dei beni 
trasferiti. 
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I disavanzi di fusione generatisi a seguito delle operazioni di fusione eseguite tra imprese fa-
centi parte del gruppo ed iscritti nel bilancio civilistico della Capogruppo ad incremento delle 
voci dell’attivo sono stati eliminati nel bilancio consolidato, in quanto in quest’ultimo sono 
state mantenute le differenze da consolidamento derivanti dalla eliminazione dei valori di ca-
rico delle singole partecipazioni incorporate a fronte delle relative quote di patrimonio netto, 
imputate a cespiti patrimoniali o iscritte alla voce Avviamento. 
L’operazione di fusione, infatti, non produce che la realizzazione sul piano giuridico di quanto 
già espresso dal bilancio consolidato; la mancata eliminazione dei suddetti disavanzi avrebbe 
sostanzialmente costituito una duplicazione di valori preesistenti all’interno del bilancio con-
solidato. 

Data del bilancio consolidato 

Il Bilancio Consolidato è chiuso al 31 dicembre 2005, data coincidente con quella dei bilanci 
delle Società consolidate integralmente. 

Moneta di conto 

Il presente bilancio è espresso in Euro ( ) in quanto questa è la valuta nella quale sono con-
dotte la maggior parte delle operazioni del Gruppo. Viene data puntuale indicazione di tutti 
gli importi del bilancio esposti in migliaia o milioni di euro. Ove ricorra, la conversione dei 
bilanci espressi in monete diverse dall’area dell’Euro è effettuata applicando i cambi correnti 
di fine esercizio. 
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Sezione 3 – Transizione ai principi contabili internazionali IAS/IFRS 

Panoramica generale 

A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento (CE) n. 1606 del luglio 2002, le Società eu-
ropee le cui azioni sono negoziate in un mercato regolamentato sono tenute ad adottare i prin-
cipi contabili internazionali IAS/IFRS (International Accounting Standards/International Fi-
nancial Reporting Standards) per la redazione del bilancio consolidato relativo all’esercizio 
2005. 

In questo modo si è inteso garantire un elevato livello di trasparenza e comparabilità 
dell’informativa contabile e finanziaria da parte delle società europee quotate, che costituisce 
una condizione necessaria per l’efficiente funzionamento del mercato comunitario dei capitali.  

I principi IAS/IFRS sono emanati dallo IASB (International Accounting Standards Board), 
organismo che si propone di sviluppare un unico insieme di principi contabili di elevata quali-
tà, validi su scala mondiale.  

L’applicazione in ambito comunitario dei principi contabili internazionali, la cui denomina-
zione è IAS per quelli emanati fino al 2001 e IFRS per quelli emanati successivamente, non-
ché delle relative interpretazioni, denominate SIC (Standing Interpretations Committee) e 
IFRIC (International Financial Reporting Interpretations Commitee) avviene subordinatamen-
te a un processo di omologazione, volto a garantire che i principi contabili internazionali sia-
no compatibili con le Direttive Comunitarie in materia e che si conclude con la pubblicazione 
dei documenti adottati nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea.  

La normativa comunitaria 

L’omologazione dei principi da parte dell’Unione Europea è avvenuta gradualmente, median-
te distinti provvedimenti normativi. In particolare:  

- Il Regolamento (CE) n. 1725 del 29 settembre 2003 ha adottato, conformemente al Rego-
lamento 1606/2002, tutti i principi contabili internazionali e i documenti di interpretazione 
elaborati alla data del 14 settembre 2002, ad eccezione dei principi riguardanti gli stru-
menti finanziari (IAS 32 e 39) e delle relative interpretazioni (SIC 5, 16 e 17). 

- Il Regolamento (CE) n. 707 del 6 aprile 2004 ha modificato il regolamento 1725/03, sosti-
tuendo il documento SIC-8 (Prima applicazione degli IAS come sistema contabile di rife-
rimento) con l’IFRS 1 (Prima adozione degli IFRS). 
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- Con il Regolamento (CE) n. 2086 del 19 novembre 2004 è stato adottato lo IAS 39 (Stru-
menti finanziari -  Rilevazione e valutazione), escluse alcune disposizioni relative 
all’opzione illimitata del valore equo (fair value option) e alla contabilizzazione delle ope-
razioni di copertura, che avevano suscitato preoccupazioni da parte delle autorità di vigi-
lanza in merito alla possibilità che di queste norme potesse farsi un uso inadeguato. 

- Con i Regolamenti 2236, 2237 e 2238 del 29 dicembre 2004 sono stati adottati i nuovi 
principi IFRS 3 (Aggregazioni aziendali), IFRS 4 (Contratti assicurativi) e IFRS 5 (Attivi-
tà non correnti possedute per la vendita e attività operative cessate), lo IAS 32 (Strumenti 
finanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative) e sono stati riapprovati 
quei principi, già adottati con i regolamenti 1725/03 e 707/04, ma successivamente ogget-
to di revisione da parte dello IASB.  

- Il Regolamento n. 211 del 4 febbraio 2005 ha adottato il nuovo IFRS 2, relativo ai Paga-
menti basati su azioni. 

- Da ultimo, in data 16 novembre 2005, è stato pubblicato sulla GUUE il Regolamento (CE) 
n. 1864 del 15 novembre 2005, recante modifiche all’IFRS 1 nonché ai principi IAS n. 32 
e n. 39, a seguito della nuova formulazione della fair value option  pubblicata dallo IASB 
il 16 giugno 2005 dopo ampi dibattiti, in particolare con la Banca Centrale Europea e con 
le autorità di vigilanza rappresentate nel Comitato di Basilea. 

La normativa italiana 

Il Regolamento n. 1606/02 concedeva agli stati membri la facoltà di permettere o imporre 
l’adozione dei principi contabili internazionali anche ai bilanci di esercizio delle società quo-
tate e ai bilanci, di esercizio  o consolidati, delle società non quotate.  

Il D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38, in conformità alla delega contenuta nell’art. 25 della L. 
306/03 (Legge comunitaria 2003), ha esteso l’obbligo di adozione dei principi IAS/IFRS: 
- alle società quotate per la redazione del bilancio di esercizio; 
- alle società emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico (art. 116 del Testo Unico 

della Finanza), per la redazione del bilancio di esercizio e consolidato; 
- alle banche e agli intermediari finanziari sottoposti a vigilanza da Parte della Banca 

d’Italia, per la redazione del bilancio di esercizio e consolidato; 
- alle imprese assicurative per la redazione del bilancio consolidato e per la redazione del 

bilancio di esercizio ma, in tale caso, solo se sono quotate e non redigono il bilancio con-
solidato. 

Il Decreto concede inoltre la facoltà di utilizzare i principi IAS/IFRS alle società non quotate 
che redigono il bilancio in forma non abbreviata.  

Con delibera n. 14990 del 14 aprile 2005, la Consob ha modificato il Regolamento emittenti, 
originariamente adottato con Delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, prevedendo una transi-
zione graduale ai principi IAS/IFRS relativamente alle  rendicontazioni periodiche del 2005. 
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In particolare, a fianco di una disciplina ordinaria che prevede che la relazione semestrale e le 
relazioni trimestrali siano redatte in conformità ai principi contabili internazionali, Consob ha 
previsto un regime transitorio che ha consentito: 
- la redazione della relazione trimestrale al 31 marzo 2005 con i principi contabili nazionali; 
- la redazione della relazione trimestrale al 30 giugno e della relazione semestrale con i 

principi contabili nazionali, fornendo appositi prospetti di riconciliazione con i principi 
IAS/IFRS. 

Ai sensi dell’art. 9 del D. Lgs. 38/2005, che sancisce che i poteri attribuiti all’ISVAP dall’art. 
6, comma 1 e dall’art. 83 del D. Lgs. 173/97 siano esercitati in conformità agli IAS/IFRS, è 
stato infine emanato, in data 22 dicembre 2005, il provvedimento ISVAP n. 2404, che contie-
ne gli schemi contabili da utilizzare da parte delle imprese assicurative per la redazione del 
bilancio consolidato 2005 e le relative istruzioni per la compilazione.   

Scelte operate 

Relativamente alle iniziative intraprese, ricordiamo preliminarmente che già a  partire dal lu-
glio 2003 il Gruppo Fondiaria-SAI ha avviato un programma di implementazione delle modi-
fiche operative e procedurali richieste dai principi IAS/IFRS, attraverso la formazione di 
gruppi di lavoro, suddivisi per aree di bilancio e competenze specialistiche. 

La transizione ha comportato un notevole impegno per la definizione e la realizzazione degli 
interventi necessari per adeguare i processi ed i sistemi aziendali del Gruppo alle nuove esi-
genze informative. 

Con specifico riferimento alle scelte operate in sede di transizione, si segnala che Milano As-
sicurazioni ha applicato con decorrenza 1° gennaio 2005 i principi contabili:  
- IAS 32 – Strumenti finanziari: Esposizione nel bilancio e informazioni integrative, 
- IAS 39 – Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione, 
- IFRS 4 – Contratti assicurativi, 
relativi agli strumenti finanziari ed ai contratti assicurativi. I suddetti principi contengono e-
lementi di novità particolarmente significativi rispetto ai principi contabili utilizzati per la ste-
sura dei bilanci redatti finora. 

Con riferimento al principio IFRS 1, che illustra le regole tecniche per il passaggio ai principi 
contabili internazionali e prevede, fra l’altro, alcune agevolazioni nella fase di prima applica-
zione, la transizione agli IAS/IFRS richiede la selezione dei principi contabili e 
l’individuazione delle scelte di prima applicazione.  

In particolare, le scelte connesse all’applicazione dell’IFRS 1 concernono:  
- i criteri di transizione agli IAS, con la possibilità di adottare alcuni criteri valutativi op-

zionali o di avvalersi di alcune esenzioni nell’applicazione retroattiva dei nuovi principi,  
- le opzioni previste da alcuni specifici principi contabili internazionali.  
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Le scelte effettuate da Milano Assicurazioni sono sintetizzabili come di seguito indicato: 
a) Aggregazioni di imprese intervenute prima della data di transizione agli IAS/IFRS 

(1/1/2004): in base a quanto consentito dall’appendice B dell’IFRS 1 (prima adozione de-
gli IAS) la società si è avvalsa della facoltà di non applicare l’IFRS 3 alle business com-
binations avvenute prima della data di transizione ai principi IAS/IFRS. Pertanto, gli av-
viamenti iscritti nel bilancio consolidato redatto secondo i principi italiani con riferimento 
alle acquisizioni effettuate in data antecedente al 1° gennaio 2004 (data di transizione agli 
IFRS), sono stati mantenuti al precedente valore, previa verifica di congruità del valore 
stesso e rilevazione delle eventuali perdite di valore.  

b) Immobili ed altre immobilizzazioni materiali: è consentito, in sede di prima applicazione, 
l’iscrizione in base al fair value invece che al costo. Questa opzione facoltativa permette 
di contabilizzare le attività citate al fair value e di utilizzare tale valore come sostitutivo 
del costo. Milano Assicurazioni non si è avvalsa di questa opzione ed ha scelto di iscrive-
re gli immobili e le immobilizzazioni materiali al costo ammortizzato, salvo rilevare even-
tuali perdite di valore. 

c) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR): non trova istituti equivalenti in 
altri paesi e controversa risulta pertanto la metodologia contabile più appropriata da appli-
care a tale voce. In attesa di un preciso orientamento da parte della dottrina si è ritenuto 
opportuno far rientrare il TFR nell’ambito dello IAS 19 (Benefici ai dipendenti). Secondo 
tale principio, il TFR è considerato un’obbligazione a benefici definiti che deve essere de-
terminata con metodi attuariali applicando il criterio della proiezione unitaria del credito.  
Con riferimento ai benefici ai dipendenti, l’IFRS 1 consente di rilevare integralmente gli 
utili e le perdite attuariali cumulati alla data di transizione ai principi IAS/IFRS, senza che 
ciò pregiudichi la possibilità di applicare, per gli utili e le perdite attuariali maturati suc-
cessivamente, il cd. metodo del corridoio previsto ai paragrafi 92 e 93, che permette la ri-
levazione di tali utili o perdite attuariali solo per la parte che eccede il maggiore fra il 10% 
del valore attuale dell’obbligazione a benefici definiti e il 10% del fair value degli attivi a 
servizio dell’ obbligazione.  
Milano Assicurazioni non si è avvalsa di questa facoltà e ha deciso di rilevare integral-
mente sia gli utili e le perdite attuariali cumulati alla data di transizione sia quelli maturati 
successivamente. 

d) Come detto, i principi contabili  
- IAS 32 – Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative, 
- IAS 39 – Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione, 
- IFRS 4 – Contratti assicurativi, 
sono stati applicati con decorrenza 1° gennaio 2005.  

E’ pertanto evidente che il confronto con i dati 2004 per le voci impattate dai citati princi-
pi può non essere pienamente significativo, a tal fine si è provveduto, per i dati patrimo-
niali al 31 dicembre 2004, a riclassificare gli investimenti finanziari nelle categorie previ-
ste dallo Ias32 e 39, ferma restando l’applicazione dei criteri di valutazione a partire dal 1 
gennaio 2005. Anche per quanto riguarda le voci del conto economico impattate dai citati 
principi, il confronto non risulta significativo, pertanto la stessa attività di riclassifica è 
necessariamente soggetta ad un ragionevole procedimento di stima. 
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Gli effetti della transizione agli IAS/IFRS conseguenti a cambiamenti di principi contabili so-
no riflessi: 
- sul patrimonio netto iniziale alla data di transizione (1° gennaio 2004)  per tutti i principi 

contabili già entrati in vigore nel corso dell’esercizio 2004. 
- sul patrimonio netto al 1° gennaio 2005 per i principi internazionali IAS 32, IAS 39 e 

IFRS 4. 

Principali impatti conseguenti all’introduzione dei principi IAS/IFRS 

Avviamento 

In base a quanto previsto dallo IAS 38 (Attività immateriali), l’avviamento, in quanto bene a 
vita utile indefinita, non viene più ammortizzato sistematicamente ma è soggetto ad una veri-
fica (impairment test), effettuata almeno annualmente, ai fini di identificare l’esistenza di una 
eventuale perdita di valore. A tal fine, in sintesi: 

sono identificate le Unità Generatrici di flussi di Cassa (Cash Generatine Unit – CGU) ri-
feribili Agli avviamenti iscritti; 
viene identificato il valore recuperabile delle CGU, inteso come il maggiore fra il valore 
equo, dedotti i costi di vendita ed il valore d’uso, pari al valore attuale dei flussi finanziari 
futuri riferibili alle CGU; 
viene confrontato il valore contabile della CGU con il valore recuperabile al fine di verifi-
care l’esistenza di una eventuale perdita di valore. 

Il test di impairment operato sugli avviamenti, secondo lo schema sinteticamente sopra espo-
sto, ha confermato la congruità dei valori iscritti alla data di transizione (1° gennaio 2004) se-
condo i principi italiani. Abbiamo provveduto pertanto a stornare l’importo degli ammorta-
menti effettuati, in base ai principi contabili italiani, nell’esercizio 2004. 

Altre attività immateriali 

Lo IAS 38 prevede che i costi di impianto e di ampliamento ed i costi di ricerca e di pubblici-
tà non possano essere mantenuti nei bilanci e, in sede di prima applicazione degli IAS, debba-
no essere annullati con conseguente riduzione del patrimonio netto. L’importo iscritto nel bi-
lancio redatto secondo i principi italiani alla data di transizione agli IAS (1/1/2004) è stato 
portato pertanto a riduzione del patrimonio netto e, conseguentemente, si è provveduto a stor-
nare le quote di ammortamento imputate nel conto economico nell’esercizio 2004. 
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Beni immobili 

Lo IAS 16 (Immobili, impianti e macchinari) prevede che, in sede di iscrizione iniziale, gli 
immobili ad uso dell’impresa siano iscritti al costo; le rilevazioni successive possono essere 
effettuate in base al modello del costo (paragrafo 30) o in base al modello della rivalutazione 
(paragrafo 31). 

Lo IAS 40 (Investimenti immobiliari), che disciplina gli immobili detenuti dall’impresa a 
scopo di investimento, prevede che, al momento dell’acquisizione, gli immobili debbano esse-
re iscritti al costo mentre, nelle valutazioni successive, l’impresa può scegliere fra la valuta-
zione al costo e quella al fair value.  
Il fair value è il prezzo a cui la proprietà dell’immobile può essere scambiata tra parti consa-
pevoli e disponibili in una libera transazione, cioè quello che comunemente viene definito 
prezzo di mercato. 

La Società ha scelto di utilizzare il costo come principio di valutazione di tutti gli immobili, 
sia di quelli destinati all’uso dell’impresa sia di quelli posseduti a titoli di investimento e, co-
me tali, destinati all’uso di terzi.  
In sede di prima applicazione, come consentito dall’IFRS 1 (Prima adozione degli Internatio-
nal Financial Reporting Standard), si è utilizzato il valore rideterminato in base a precedenti 
principi contabili come sostitutivo del costo. 
In particolare, per ciò che concerne le rivalutazioni degli immobili eseguite in esercizi prece-
denti, queste non sono state rimosse nel processo di rideterminazione del costo in quanto si 
ritiene che concorrano alla determinazione del costo ammortizzato nel riflettere la variazione 
degli indici dei prezzi. 
  
Sulla base di quanto previsto dallo IAS 16 e dallo IAS 40 si è inoltre provveduto a: 
- scorporare dal valore degli immobili interamente posseduti il valore dei terreni su cui gli 

stessi insistono che, avendo durata illimitata, non sono assoggettati ad ammortamento; 
- assoggettare il valore netto così ottenuto ad opportuno processo di ammortamento, secon-

do aliquote differenziate in base alla vita utile stimata dei fabbricati; 
- rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli IAS, 

imputando a patrimonio netto la differenza rispetto al valore presente nel bilancio redatto 
secondo i principi italiani; 

- rettificare il risultato dell’esercizio 2004 dell’importo pari alla differenza fra gli ammor-
tamenti calcolati secondo i principi italiani e quelli determinati in base ai principi IAS, te-
nendo conto anche delle variazioni sulle plusvalenze realizzate. 

I beni immobili vengono sottoposti ad impairment test mediante il confronto del valore conta-
bile con la stima del fair value, determinato con apposite perizie. 
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Trattamento di fine rapporto lavoro dipendente 

Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trova istituti equivalenti in al-
tri paesi e controversa risulta pertanto la metodologia contabile più appropriata da applicare a 
tale voce. In attesa di un preciso orientamento da parte della dottrina si è ritenuto opportuno 
far rientrare il TFR nell’ambito dello IAS 19 (Benefici ai dipendenti). 
In particolare, trattandosi di una obbligazione complessa, in quanto sussiste la garanzia di un 
determinato rendimento delle somme accantonate che non sono liquidabili alla data del bilan-
cio, l’importo da iscrivere deve essere oggetto di un calcolo attuariale secondo il procedimen-
to indicato al punto 1 dello IAS 19 (Projected Unit Credit Method). 

Investimenti finanziari 

Lo IAS 39 (Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione), applicato dalla Società a decorre-
re da 1° gennaio 2005, prevede che gli strumenti finanziari siano classificati non secondo la 
loro natura ma in base alla loro destinazione funzionale nell’ambito della gestione 
dell’impresa. In particolare, lo IAS 39 prevede, per le attività finanziarie, le seguenti catego-
rie: 
- “strumenti finanziari valutati al fair value through profit or loss”, che comprende i titoli 

posseduti per essere negoziati nel breve termine e i titoli che, alla rilevazione iniziale, so-
no designati dall’impresa in questa categoria; 

- “finanziamenti e crediti” che, oltre ai crediti ed ai finanziamenti in senso stretto, così co-
me definiti dai principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati non acquistati 
sul mercato primario; 

- “strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza”, che comprende titoli di debito con 
scadenza fissa e pagamenti fissi o determinabili che l’impresa intende ed è capace di pos-
sedere fino a scadenza; 

- “titoli disponibili per la vendita”, che comprende titoli non classificabili nelle precedenti 
categorie. 

In sede di prima rilevazione le attività finanziarie sono iscritte al fair value, che corrisponde 
generalmente al prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente, alle singole catego-
rie si applicano, sempre secondo lo IAS 39, criteri di valutazione differenziati. In particolare: 
- gli strumenti finanziari al fair value through profit or loss, come peraltro esplicitato dalla 

denominazione stessa della categoria, vengono valutati al fair value, imputando a conto 
economico la differenza fra fair value e valore iniziale; 

- gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti sono valuta-
ti al costo ammortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo; 

gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con imputazione a 
patrimonio netto della differenza rispetto al valore iniziale. Gli importi relativi 
all’adeguamento al fair value sono mantenuti nel patrimonio netto fino al momento in cui le 
relative attività finanziarie permangono nel patrimonio aziendale e imputati a conto economi-
co al momento della vendita. A conto economico vengono imputate inoltre le rettifiche di va-
lore per perdite durevoli. 
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Per le attività finanziarie iscritte nella categoria fair value through profit or loss, in sede di ri-
levazione del fair value alla data di transizione (che, come già riferito, per lo IAS 39 ed il cor-
relato IAS 32 - Strumenti finanziari: esposizione nel bilancio e informazioni integrative, è il 
1° gennaio 2005) la differenza fra il fair value ed il valore di carico determinato secondo i 
principi italiani deve essere imputata ad una apposita riserva di patrimonio netto. 

I principi IAS definiscono il fair value l’ammontare al quale una attività (o una passività) po-
trebbe essere scambiata tra controparti consapevoli ed esperte non soggette ad alcuna costri-
zione. Il fair value degli strumenti finanziari è determinato sulla base di quanto segue: 
- per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi è il prezzo corrente di mercato alla da-

ta di riferimento; 
- per gli strumenti finanziari non quotati è il prezzo determinato in base ad adeguate tecni-

che di valutazione. 

Alla luce di quanto sopra si è proceduto a: 
- assegnare ciascun titolo presente in portafoglio ad una delle categorie previste dallo IAS 

39; 
- determinare il valore iniziale, ossia il fair value al 1° gennaio 2005, data di applicazione 

degli IAS 32 e 39, dei titoli iscritti nella categoria fair value through profit or loss e nella 
categoria disponibili per la vendita e ad imputare a patrimonio netto la differenza rispetto 
al costo. 

Contratti Assicurativi 

In base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione devono essere classificate in due ca-
tegorie: 
- contratti assicurativi (definiti come contratti con rischio assicurativo significativo) e stru-

menti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si applica l’IFRS 4 “Contratti As-
sicurativi”. Tali contratti vengono contabilizzati secondo le regole previste dai principi 
contabili italiani e le relative riserve tecniche sono sottoposte ad una verifica di congruità; 

- strumenti finanziari diversi, che rientrano nell’ambito di applicazione dello IAS 39 (Stru-
menti finanziari: rilevazione e valutazione) e dello IAS 18 (Ricavi). In questa categoria 
rientrano in particolare le polizze che, pur essendo giuridicamente contratti di assicurazio-
ne, presentano un rischio di tipo assicurativo non significativo. 

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nell’ambito di 
applicazione dell’IFRS 4 tutti i contratti dei rami danni e tutti i contratti dei rami vita ad ecce-
zione dei: 
- contratti index linked rientranti nel ramo V “Capitalizzazione”, 
- contratti unit linked, 
che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18 e trattati con il meto-
do del deposit accounting che prevede, sostanzialmente, l’imputazione a conto economico dei 
soli margini reddituali e l’iscrizione dell’importo maturato a favore dei contraenti fra le passi-
vità finanziarie. 
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Riserve di perequazione e riserve premi 

In base all’IFRS 4, che definisce passività assicurativa una obbligazione contrattuale netta 
dell’assicuratore ai sensi di un contratto assicurativo, non possono essere mantenute nei bilan-
ci redatti secondo i principi internazionali le riserve di perequazione e alcune componenti del-
la riserva premi che, pur essendo obbligatorie secondo i principi contabili italiani in quanto 
stanziate a fronte di specifici provvedimenti normativi, riguardano non già singoli contratti di 
assicurazione ma l’insieme dei contratti a copertura di certi rischi di natura catastrofale.  

Si tratta di riserve stanziate in base ad aliquote forfetarie in aggiunta alla riserva per frazioni 
di premi dei singoli contratti, calcolata con il metodo pro-rata temporis, con lo scopo di raf-
forzare le riserve destinate a coprire tali rischi di natura catastrofale.  

Peraltro tali riserve aggiuntive (come del resto tutte le componenti della voce riserve premi) 
sono stanziate a seguito non di sinistri già avvenuti (il che farebbe scattare una obbligazione 
contrattuale dell’assicuratore, da iscrivere come riserva sinistri) ma a fronte della possibilità 
che sinistri di tale natura possano verificarsi in futuro.  

In base a quanto disposto dall’IFRS 4, si è provveduto pertanto ad eliminare, portandole ad 
aumento del patrimonio netto, le seguenti riserve esistenti al 1° gennaio 2005, data di applica-
zione dell’IFRS 4: 
- l’integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni derivanti dalla energia nu-

cleare, prevista dal D.M. 21 settembre 1981; 
- l’integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine e da 

altre calamità naturali, prevista dal D.M. 29 ottobre 1981; 
- l’integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni derivanti dalle calamità 

naturali costituite da terremoto, maremoto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi (D.M. 
15 giugno 1984); 

- la riserva di equilibrio per i rischi di calamità naturali disciplinata dal D.M. 19 novembre 
1996, n. 705; 

- la riserva di compensazione del ramo credito presta dall’art. 24 del D. Lgs. 17 marzo 
1995, n. 175. 

Riserve matematiche dei rami vita 

Ai sensi dell’IFRS 4 le riserve matematiche iscritte secondo i precedenti principi contabili so-
no state sottoposte a test di adeguatezza (liability adequacy test) che ne hanno confermato la 
congruità anche ai fini IAS. 

Le riserve matematiche relative ai contratti inseriti nelle gestioni separate dei rami vita, sono 
state tuttavia adeguate applicando la prassi contabile nota come  “contabilità ombra” (shadow 
accounting) di cui al paragrafo 30 dell’IFRS 4.  

Bilancio Consolidato 2005

79

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:12  Pagina 79



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Con l’utilizzo di tale prassi contabile, che rappresenta non un obbligo ma una facoltà 
dell’impresa, abbiamo inteso dare un ulteriore contributo alla trasparenza ed alla chiarezza dei 
dati, correlando il valore della riserva matematica relativa a tali contratti al valore determinato 
con i principi IAS degli attivi inseriti nelle gestioni separate. 

I titoli inseriti nelle gestioni separate dei rami vita rientrano infatti nella categoria disponibili 
per la vendita o nella categoria degli strumenti finanziari valutati al fair value through profit 
or loss e, come tali, sono stati valutati al fair value, rilevando in aumento del patrimonio netto 
o del risultato di periodo la differenza fra fair value e valore determinato secondo i principi 
italiani. 

Peraltro, come noto, il rendimento dei titoli inseriti nelle gestioni separate  determina il ren-
dimento da retrocedere agli assicurati e, quindi, influisce sull’ammontare della riserva mate-
matica. 
  
Si è pertanto provveduto a rideterminare l’ammontare della riserva matematica dei contratti 
inseriti nelle gestioni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi, imputando 
a patrimonio netto o al conto economico di periodo la differenza rispetto all’ammontare della 
riserva calcolata secondo i principi italiani. 

In sostanza, la differenza della riserva matematica di tali contratti rispetto ai principi italiani 
rappresenta la quota di competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti sui titoli inseriti 
nelle gestioni separate che, in base alle clausole contrattuali ed alla normativa vigente, sarà ri-
conosciuta agli assicurati solo se e quando le plusvalenze saranno realizzate con la cessione 
delle relative attività ma che  viene in questo contesto esplicitata in quanto le plusvalenze la-
tenti di detti titoli, come già precisato, hanno formato oggetto di rilevazione in aumento del 
patrimonio netto o del risultato di periodo. 
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Sezione 4 – Altri aspetti 
 

A seguito delle modifiche apportate ai principi contabili IAS 19 e IAS 39 e ad una diversa in-

terpretazione sul trattamento del credito per l’acconto di imposta sul rendimento delle riserve 

matematiche di cui al D.L. 209/02, di seguito dettagliati, si è provveduto al restatement dei 

prospetti di riconciliazione richiesti dai paragrafi 39 e 40 dell’IFRS 1 presentati nella seme-

strale 2005 alla quale si rinvia per la completa illustrazione. Di seguito vengono presentati i 

nuovi prospetti ed in nota vengono illustrate le rettifiche apportate. 

Nella sezione 1 sono state illustrate le modifiche ai principi contabili internazionali intervenu-

te successivamente alla presentazione della semestrale 2005, di seguito diamo evidenza degli 

effetti delle variazioni sui saldi di inizio esercizio. 

 

PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE PREVISTO DALL’ IFRS 1 - PARAGRAFI 39 E 40 

(€ migliaia) 

Note Patrimonio

netto

1/1/2004

Risultato

2004

Patrimonio

netto (*)

31/12/2004 

 

Importi complessivi (quota di gruppo e quota di terzi)      

determinati in base ai principi contabili italiani 

 

1.242.874 249.115 1.399.584

Meno: quota di terzi 
 

7.035 - 11 6.966

Quota di gruppo secondo i principi contabili italiani 
 

1.235.839 249.126 1.392.618

  

Effetti derivanti dall’applicazione dei principi IAS/IFRS: 
 

  

IAS 38 “Attivi immateriali” 
 

- Avviamento 
 

20.758 20.758

- Altre attività immateriali 
 

-6.482 4.296 -2.186

  

IAS 16 e 40 “Immobili e investimenti immobiliari” 
 

- Immobili 
 

-31.813 - 376 -32.189

  

IAS 19 “Benefici per i dipendenti” 
 

- TFR e Altri benefici ai dipendenti 
1 

-12.874 625 - 15.673

  

IAS 1 “Presentazione del bilancio” 
 

- Azioni proprie 
 

-1 - 374

  

Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione 
 

17.771 -9.998 8.903

  

Quota di gruppo secondo i principi 

Contabili internazionali IAS/IFRS 

 

1.202.440 264.431 1.371.857

(*) incluso risultato 
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PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE PREVISTO DALL’ IFRS 1 - PARAGRAFI 39 E 40  

(  migliaia) 

Note Patrimonio 
netto 

01/01/2005 
Importi complessivi (quota di gruppo e quota di terzi) determinati in base ai 
principi contabili italiani  1.399.584

Meno: quota di terzi  6.966

Quota di gruppo secondo i principi contabili italiani  1.392.618
  
Effetti derivanti da principi IAS/IFRS applicati a decorrere dalla data di 
transizione 01/01/2004:  

- IAS 38 “Attivi immateriali”  

Avviamento  20.758

Altre attività immateriali  -2.186

- IAS 16 e 40 “Immobili e investimenti immobiliari”  

Immobili  -32.189

- IAS 19 “Benefici per i dipendenti”  

TFR e Altri benefici ai dipendenti 1 -15.673

- IAS 1 “Presentazione del bilancio”  

Azioni proprie  -374

- IAS 27 “Area di consolidamento”  

Variazione dell’area di consolidamento  

- IAS 37 “Accantonamenti, passività e attività potenziali”  

Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione  8.903
  
Quota di gruppo al 31/12/2004 secondo i principi contabili internazionali 
IAS/IFRS  1.371.857
  

Effetti derivanti dai principi IAS/IFRS applicati a decorrere dal 01/01/2005:  
  

- IAS 39 “Strumenti finanziari”  

Attività finanziarie:  

Disponibili per la vendita 2 170.102

Fair value throught profit or loss 2 13.404

Altre attività finanziarie 3 -6.100

Passività finanziarie  -3.910

- IFRS 4 “Contratti assicurativi”  

Riserve premi e di perequazione  28.339

Riserve matematiche  - 124.654

Componente di servizio polizze linked (IAS 18)  -362

Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione  -45.835
  

Quota di gruppo secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS  1.402.841
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NOTE 

1. Con il regolamento Ue n. 1910 pubblicato sulla GUUE del 24/11/2005 sono state, fra l'al-
tro, apportate alcune modifiche  allo Ias 19 "Benefici per i dipendenti"; in particolare è 
stata prevista la possibilità   di rilevare gli utili e le perdite attuariali nell'esercizio in cui si 
verificano  direttamente a patrimonio netto. Nei prospetti presentati nella semestrale gli u-
tili e le perdite attuariali non erano state rilevati a seguito dell'applicazione del "metodo 
del corridoio". Si è deciso di avvalersi dell'opportunità prevista dalla nuova versione dello 
Ias 19 e si è, di conseguenza, provveduto a rettificare i saldi al 31 12 2004 iscrivendo tutti 
gli utili e le perdite attuariali cumulati alla data. Si è rilevata una diminuzione del patri-
monio netto di  1.927 migliaia al lordo del relativo effetto fiscale di   636 migliaia. 

2. Con il regolamento Ue n. 1864 pubblicato sulla GUUE del 16/11/2005 sono state, fra l'al-
tro, apportate alcune modifiche  allo Ias 39 "Strumenti finanziari: rilevazione e valutazio-
ne"; in particolare è stata limitata la possibilità di utilizzo della Fair Value Option.  A se-
guito della modifica si è provveduto a riclassificare il bilancio al 31/12/2004 stornando 
tutte le attività finanziarie che ai sensi dello Ias 39 emendato non potevano essere classifi-
cati nella categoria Fair Value Trough Profit and Loss, iscrivendole conseguentemente 
nella categoria Available For Sale. Di conseguenza si è provveduto a  riclassificare le rela-
tive riserve, incrementando la riserva FVTPL di  29.825 migliaia e diminuendo la riserva 
AFS di pari importo. 

3. In base ad una diffusa  prassi di mercato  nei prospetti presentati nella semestrale 2005  si 
era  considerato il credito per acconti di imposte su riserve matematiche  (art. 1 co. 2 D.L. 
209/2002)  come rientrante nell'ambito di applicazione dello Ias 39, ritenendo lo Ias 12 
applicabile alle sole imposte sul reddito, e, di conseguenza, si era provveduto ad attualiz-
zare il credito. In base alle istruzioni contenute nel provv. ISVAP 2404 del 22 dicembre 
2005, tale credito è stato ricompreso nell'ambito di applicazione dello IAS 12. Si è quindi 
provveduto a rettificare i prospetti stornando l'effetto dell'attualizzazione e rilevando un 
effetto positivo di  1.585 migliaia oltre al relativo effetto fiscale di   606 migliaia. 

Le variazioni commentate si riferiscono agli effetti sul patrimonio di gruppo, nei prospetti 
vengono evidenziati anche gli effetti complessivi sul patrimonio dei terzi. 
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Sezione 5 - Principi contabili e criteri di valutazione 

Di seguito riepiloghiamo i criteri di valutazione inerenti le principali voci di bilancio: 

1. ATTIVITA'  IMMATERIALI 

Avviamento 

La voce comprende gli avviamenti derivanti da operazioni di aggregazione aziendale; in base 
a quanto consentito dall’appendice B dell’IFRS 1 (prima adozione degli IAS) la società si è 
avvalsa della facoltà di non applicare l’IFRS 3 alle business combinations avvenute prima 
della data di transizione ai principi IAS/IFRS. Gli avviamenti risultanti dal bilancio redatto 
secondo i principi italiani sono stati pertanto mantenuti per l’importo già iscritto, previa veri-
fica di congruità del valore stesso. 
In particolare, l’importo comprende: 
- l’avviamento iscritto a seguito della fusione per incorporazione del Lloyd Internazionale 

S.p.A., avvenuta nel 1991; 
- l’avviamento iscritto nel 1992 a seguito dell’acquisizione del portafoglio assicurativo 

Card S.p.A.; 
- l’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio assicurativo di Latina Assicura-

zioni, avvenuta nel 1992;  
- l’avviamento relativo al portafoglio vita de La Previdente Assicurazioni originariamente 

acquisito da La Previdente Vita (già Latina Vita) nel 1993; 
- l’avviamento relativo alla acquisizione delle attività assicurative Maa Assicurazioni 

S.p.A., avvenuto nel  1995, e proveniente dal bilancio della incorporata Nuova Maa; 
- l’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio dei contratti assicurativi di Profi-

lo Life, avvenuta nel 2001 e proveniente dal bilancio della incorporata Maa Vita; 
- l’avviamento registrato nell’esercizio 2003 a seguito della fusione per incorporazione di 

Maa Vita, corrispondente alla differenza fra il valore di carico della partecipazione ed il 
valore della corrispondente quota del patrimonio netto contabile.  

In base a quanto previsto dallo IAS 38 (Attività immateriali), l’avviamento, in quanto bene a 
vita utile indefinita, non viene più ammortizzato sistematicamente ma è soggetto ad una veri-
fica (impairment test), effettuata almeno annualmente, ai fini di identificare l’esistenza di una 
perdita di valore.  

A tal fine, in sintesi: 
sono identificate le Unità Generatrici di flussi di Cassa (Cash Generatine Unit – CGU) ri-
feribili Agli avviamenti iscritti; 
viene identificato il valore recuperabile delle CGU, inteso come il maggiore fra il valore 
equo, dedotti i costi di vendita ed il valore d’uso, pari al valore attuale dei flussi finanziari 
futuri riferibili alle CGU; 
viene confrontato il valore contabile della CGU con il valore recuperabile al fine di verifi-
care l’esistenza di una eventuale perdita di valore. 
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I test di impairment operati sugli avviamenti risultanti al 1° gennaio 2004, data di transizione 
ai principi contabili internazionali IAS/IFRS, hanno confermato i valori iscritti  secondo i 
principi italiani, che sono stati pertanto mantenuti, provvedendo conseguentemente a stornare 
l’importo degli ammortamenti effettuati, in base ai principi contabili italiani, nell’esercizio 
2004. 

Si segnala inoltre che, in base all'esenzione facoltativa prevista dall'IFRS 1, i dati relativi alle 
aggregazioni di imprese già rilevate in bilancio prima della data di transizione agli IAS

(01/01/2004) non sono stati oggetto di riesposizione secondo le regole dell'IFRS 3.  

Altre attività immateriali 

Si tratta di attività prive di consistenza fisica, iscrivibili ai sensi dello IA3 38 in quanto conno-
tate dalle seguenti caratteristiche: 
- identificabilità: 
- controllo della risorsa da parte dell’impresa: 
- esistenza di benefici economici futuri. 
Ai sensi dello IAS 38 non possono essere iscritti in tale voce i costi di impianto e di amplia-
mento e i costi di ricerca e pubblicità. 
In sede di iscrizione iniziale, tali attività sono contabilizzate al costo, comprensivo degli oneri 
di diretta attribuzione.  
In sede di rilevazione successiva sono iscritte al costo, al netto degli ammortamenti cumulati e 
delle eventuali svalutazioni per riduzione di valore. Gli ammortamenti sono calcolati a quote 
costanti, sulla base della vita utile stimata in 3 o 5 anni.  
Gli eventuali attivi con vita utile indefinita non sono assoggettati ad ammortamento ma sotto-
posti annualmente a test di impairment, secondo quanto previsto dallo IAS 36, al fine di indi-
viduare eventuali perdite durevoli di valore. 

2. ATTIVITA’ MATERIALI 

Immobili 

Sono compresi in tale voce gli immobili utilizzati direttamente dall’impresa come strumentali 
per la produzione del reddito. 

Lo IAS 16 (Immobili, impianti e macchinari) prevede che, in sede di iscrizione iniziale, gli 
immobili ad uso dell’impresa siano iscritti al costo; le rilevazioni successive possono essere 
effettuate in base al modello del costo (paragrafo 30) o in base al modello della rivalutazione 
(paragrafo 31).  
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La Società ha scelto di utilizzare il costo come principio di valutazione. In sede di prima ap-
plicazione, come consentito dall’IFRS 1 (Prima adozione degli International Financial Repor-
ting Standard), si è utilizzato il valore rideterminato in base a precedenti principi contabili 
come sostitutivo del costo. 
In particolare, per ciò che concerne le rivalutazioni degli immobili eseguite in esercizi prece-
denti, queste non sono state rimosse nel processo di rideterminazione del costo in quanto si 
ritiene che concorrano alla determinazione del costo ammortizzato nel riflettere la variazione 
degli indici dei prezzi. 

Sulla base di quanto previsto dallo IAS 16 si è inoltre provveduto a: 
- scorporare dal valore degli immobili interamente posseduti il valore dei terreni su cui gli-

stessi insistono che, avendo durata illimitata, non sono assoggettati ad ammortamento; 
- assoggettare il valore netto così ottenuto ad opportuno processo di ammortamento, secon-

do aliquote differenziate in base alla vita utile stimata dei fabbricati; 
- rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli IAS, 

imputando a patrimonio netto la differenza rispetto al valore presente nel bilancio redatto 
secondo i principi italiani. 

Gli immobili vengono sottoposti ad impairment test mediante confronto del valore contabile 
con la stima del fair value, determinata con apposite perizie. 

Altre attività materiali 

La voce comprende mobili, impianti, macchinari e autoveicoli utilizzati direttamente 
dall’impresa come strumentali alla produzione del reddito. 
Sono iscritti al costo e assoggettati ad ammortamento in base alla  vita utile stimata. Ai fini 
della quantificazione degli ammortamenti, il valore residuo del bene, ossia il valore del bene 
al termine della sua vita utile, è stimato pari a zero.  

3. RISERVE TECNICHE A CARICO RIASSICURATORI 

Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono calcolate con gli stessi criteri utilizzati per 
l’appostazione delle riserve del lavoro diretto, tenuto conto delle clausole contrattuali di rias-
sicurazione. 
Le riserve a carico dei retrocessionari sono determinate con gli stessi criteri utilizzati per la 
formazione delle riserve dei rischi assunti e rappresentano la quota, a carico degli stessi, degli 
impegni contrattualmente previsti. 
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4. INVESTIMENTI 

Investimenti immobiliari 

Lo IAS 40 (Investimenti immobiliari), che disciplina gli immobili detenuti dall’impresa a 
scopo di investimento, prevede che, al momento dell’acquisizione, gli immobili debbano esse-
re iscritti al costo mentre, nelle valutazioni successive, l’impresa può scegliere fra la valuta-
zione al costo e quella al fair value.  

Il fair value è il prezzo a cui la proprietà dell’immobile può essere scambiata tra parti consa-
pevoli e disponibili in una libera transazione, cioè quello che comunemente viene definito 
prezzo di mercato. 

La Società ha scelto di utilizzare il costo come principio di valutazione degli immobili posse-
duti a titoli di investimento e, come tali, destinati all’uso di terzi.  
In sede di prima applicazione, come consentito dall’IFRS 1 (Prima adozione degli Internatio-
nal Financial Reporting Standard), si è utilizzato il valore rideterminato in base a precedenti 
principi contabili come sostitutivo del costo. In particolare, per ciò che concerne le rivaluta-
zioni degli immobili eseguite in esercizi precedenti, queste non sono state rimosse nel proces-
so di rideterminazione del costo in quanto si ritiene che concorrano alla determinazione del 
costo ammortizzato nel riflettere la variazione degli indici dei prezzi. 

Sulla base di quanto previsto dallo IAS 40 si è inoltre provveduto a: 
- scorporare dal valore degli immobili interamente posseduti il valore dei terreni su cui gli 

stessi insistono che, avendo durata illimitata, non sono assoggettati ad ammortamento; 
- assoggettare il valore netto così ottenuto ad opportuno processo di ammortamento, secon-

do aliquote differenziate in base alla vita utile stimata dei fabbricati; 
- rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli IAS, 

imputando a patrimonio netto la differenza rispetto al valore presente nel bilancio redatto 
secondo i principi italiani. 

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti ad impairment test mediante confronto del 
valore contabile con la stima del fair value, determinata con apposite perizie. 

Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 

La voce comprende le partecipazioni non consolidate, definite e disciplinate dagli IAS 27, 28 
e 31, valutate con il metodo del patrimonio netto. 
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Finanziamenti e crediti 

La voce comprende i finanziamenti disciplinati dallo IAS 39, con esclusione dei crediti com-
merciali, i depositi di riassicurazione costituiti presso le imprese cedenti, nonché i crediti ver-
so agenti subentranti per rivalsa indennizzi corrisposti ad agenti cessati.  
In sede di prima rilevazione sono iscritti al fair value incrementato degli eventuali costi di 
transazione direttamente attribuibili. In sede di valutazioni successive sono iscritti al costo 
ammortizzato che è, in sintesi, l’ammontare a cui l’attività è valutata inizialmente aumentato o 
diminuito dell’ammortamento, determinato con il tasso di interesse effettivo, di qualunque 
differenza fra valore iniziale e valore di rimborso.  

Investimenti posseduti sino alla scadenza  

La voce comprende strumenti finanziari non derivati, con pagamenti fissi o determinabili e 
con scadenza fissa, che l’impresa ha l’intenzione e la capacità di detenere fino alla scadenza. 

In base a quanto stabilito dallo IAS 39 (Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione), appli-
cato a decorrere da 1° gennaio 2005, la rilevazione iniziale di tali strumenti finanziari deve 
avvenire al fair value a cui vanno aggiunti i costi di transazione direttamente attribuibili 
all’acquisto. 

Il fair value è l’ammontare al quale una attività potrebbe essere scambiata tra controparti con-
sapevoli ed esperte non soggette ad alcuna costrizione e corrisponde generalmente al prezzo 
della transazione. 

In sede di valutazioni successive gli strumenti finanziari inseriti in questa categoria sono valu-
tati al costo ammortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo.   
Il costo ammortizzato di una attività finanziaria è il valore a cui tale attività è stata misurata 
alla rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di capitale, accresciuto o diminuito 
dell’ammortamento complessivo della differenza fra il valore iniziale e quello a scadenza, 
calcolato utilizzando il metodo dell’interesse effettivo. 
Il tasso di interesse effettivo è quello che eguaglia il valore attuale di una attività finanziaria al 
flusso contrattuale dei pagamenti o degli incassi futuri in denaro fino alla scadenza. 
In sostanza, la logica del costo ammortizzato è quella di ripartire lungo la durata del contratto 
componenti economiche che altrimenti verrebbero rilevate come oneri o come proventi al 
momento dell’incasso o del pagamento.  
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Attività finanziarie disponibili per la vendita  

Comprende tutte le attività finanziarie non diversamente classificate. 
In sede di prima rilevazione tali attività sono iscritte al fair value, che corrisponde general-
mente al prezzo pagato per la loro acquisizione, a cui vanno aggiunti i costi di transazione di-
rettamente attribuibili.  

Successivamente, gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, 
con imputazione a patrimonio netto della differenza rispetto al valore iniziale. Il fair value  è 
determinato sulla base di quanto segue: 
per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi: è il prezzo corrente di mercato alla data di 
riferimento; 
per gli strumenti finanziari non quotati è il prezzo determinato in base ad adeguate tecniche di 
valutazione. 

Gli importi relativi all’adeguamento al fair value sono mantenuti nel patrimonio netto fino al 
momento in cui le relative attività finanziarie permangono nel patrimonio aziendale e imputati 
a conto economico al momento della vendita. A conto economico vengono imputate inoltre le 
rettifiche di valore per perdite durevoli. 

Attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 

La voce comprende le attività finanziarie detenute per essere negoziate nel breve termine non-
ché le attività finanziarie designate in tale categoria, nei limiti consentiti dallo IAS 39. La vo-
ce accoglie in particolare le attività finanziarie relative ai contratti di assicurazione o di inve-
stimento (nell’accezione di cui all’IFRS 4.IG2) emessi da compagnie di assicurazione di tipo 
index e unit linked.  

In sede di prima rilevazione tali attività sono iscritte al fair value, che corrisponde general-
mente al prezzo pagato per la loro acquisizione.  

Successivamente, gli strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico, come pe-
raltro esplicitato dalla denominazione stessa della categoria, vengono valutati al fair value, 
imputando a conto economico la differenza fra fair value e valore iniziale.  
Per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi il fair value è il prezzo corrente di mercato 
alla data di riferimento mentre, per gli strumenti finanziari non quotati, è il prezzo determina-
to in base ad adeguate tecniche di valutazione. 

In sede di rilevazione del fair value alla data di transizione ai principi contabili internazionali, 
lo IAS 39 richiede che la differenza fra il fair value ed il valore di carico determinato secondo 
i principi italiani sia imputata ad una apposita riserva di patrimonio netto. 
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5. CREDITI 

La voce comprende i crediti commerciali, disciplinati dallo IAS 39, che sono iscritti al valore 
recuperabile.  
I principi contabili IAS/IFRS prevedono, per i crediti commerciali a breve termine, una ge-
stione contabile connotata da alcune peculiarità. In particolare ad essi non si applica il costo 
ammortizzato, nella considerazione che l’applicazione di tale criterio risulterebbe molto simi-
le alla valorizzazione al costo storico e, nella determinazione del valore recuperabile, non si 
procede alla attualizzazione dei flussi finanziari, che darebbe risultati trascurabili. 

6. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 

Costi di acquisizione differiti 

Comprendono: 
- la quota ancora da ammortizzare delle provvigioni su contratti poliennali. Il processo di 

ammortamento prevede: 
nei rami vita, la ripartizione in base alla durata di ciascun contratto e comunque in un 
periodo non superiore a 10 anni.  
nei rami danni, l’imputazione a costo in ragione della durata media dei contratti plu-
riennali, pari a 7 anni.  

- la quota da ammortizzare delle provvigioni erogate alla stipula di contratti finanziari di ti-
po index linked inclusi nel ramo V (Capitalizzazione).  

L’ammortamento delle provvigioni erogate in relazione a contratti di tipo index linked inclusi 
nel ramo capitalizzazione deriva dal trattamento che i principi contabili internazionali riserva-
no ai contratti assicurativi. In base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione devono es-
sere infatti classificate in due categorie: 
- contratti assicurativi  e strumenti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si ap-

plica l’IFRS 4 (Contratti Assicurativi). Tali contratti vengono contabilizzati secondo le at-
tuali regole previste dai principi contabili italiani e le relative riserve sono sottoposte ad 
una verifica di congruità; 

- strumenti finanziari diversi, che rientrano nell’ambito di applicazione dello IAS 39 (Stru-
menti finanziari: rilevazione e valutazione) e dello IAS 18 (Ricavi). In questa categoria 
rientrano in particolare le polizze che, pur essendo giuridicamente contratti di assicurazio-
ne, presentano un rischio di tipo assicurativo non significativo. 

In base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nell’ambito di 
applicazione dell’IFRS 4 tutti i contratti dei rami danni e tutti i contratti dei rami vita ad ecce-
zione dei: 
- contratti index linked rientranti nel ramo V “Capitalizzazione”, 
- contratti unit linked, 
che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18 e trattati secondo il 
metodo del deposit accounting. 
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In particolare, per ciò che qui interessa, lo IAS 18 prevede che: 
- ricavi e costi relativi ad una stessa operazione devono essere rilevati simultaneamente; 
- i ricavi  ed i costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi devono 

essere rilevati con riferimento allo stadio di completamento dell’operazione. 
Lo stadio di completamento può essere rilevato con vari metodi e, in particolare, quando i 
servizi sono resi attraverso un numero indeterminato di azioni in un determinato periodo di 
tempo i ricavi e i costi sono rilevati a quote costanti, a meno che sia evidente che altri metodi 
rappresenterebbero in modo migliore lo stadio di completamento. 

Sulla base di tali considerazioni è stata determinata, secondo il metodo lineare, la quota da 
ammortizzare dei costi sostenuti sui contratti finanziari, iscritta nella voce “Costi di acquisi-
zione differiti” e la quota non ancora maturata dei ricavi connessi a tali contratti, iscritta alla 
voce “Altre Passività”. 

Attività fiscali correnti e differite 

Le attività fiscali correnti riguardano i crediti verso l’erario, principalmente derivanti da rite-
nute alla fonte subite e dalla contabilizzazione dell’imposta di cui all’art. 1, comma 2, del 
D.L. 209/2002, come convertito dall’art. 1 della Legge n. 265/2002 e successive modificazio-
ni (imposta sulle riserve matematiche). 

Le attività fiscali differite accolgono l’effetto fiscale positivo determinato in relazione alle dif-
ferenze temporanee fra i valori fiscalmente rilevanti e quelli iscritti ai sensi dei principi IAS.  
L’iscrizione delle attività fiscali differite (e delle passività fiscali differite imputate fra gli altri 
elementi del passivo) consente di mantenere la correlazione del carico fiscale iscritto nel bi-
lancio con il risultato economico al lordo delle imposte, sia nell’esercizio in cui tali differenze 
sorgono sia in quelli futuri in cui tali differenze si annulleranno a seguito, per esempio, della 
cessione delle attività a cui si riferiscono, al recupero delle stesse tramite gli ammortamenti o 
all’estinzione di passività. 

Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 

La voce comprende le attività definite e disciplinate dall’IFRS 5. In particolare ha trovato al-
locazione in tale voce il valore di carico di un immobile ceduto nel 2006 per il quale, prima 
della fine dell’esercizio 2005, era stato stipulato un contratto preliminare di vendita. 

Altre attività 

La voce comprende i conti transitori attivi di riassicurazione, le commissioni passive differite 
connesse a contratti non rientranti nell’ambito di applicazione dell’ IFRS 4 e le altre attività di 
carattere residuale che non trovano collocazione nelle voci precedenti. 
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7. DISPONIBILITA’ LIQUIDE E MEZZI EQUIVALENTI 

Le disponibilità liquide sono rappresentate da cassa e depositi a vista (inclusi gli eventuali 
conti correnti di tesoreria con saldi passivi al termine dell’esercizio). I mezzi equivalenti rap-
presentano investimenti finanziari a breve termine e ad alta liquidità che sono prontamente 
convertibili in valori di cassa noti e che sono soggetti ad un rischio irrilevante di variazione 
del loro valore. Per investimenti finanziari a breve termine si intendono quelli che hanno una 
scadenza pari a tre mesi o meno dalla data di acquisizione. 

Ai fini della valutazione degli attivi compresi in questa categoria si applica lo IAS 39 e, in 
particolare, quanto previsto in relazione alle attività finanziarie disponibili per la vendita. La 
valutazione iniziale viene effettuata al fair value, corrispondente generalmente al prezzo paga-
to per l’acquisizione, inclusi gli oneri di transazione. Successivamente tali attivi vengono i-
scritti al fair value, che normalmente corrisponde al costo di acquisizione aumentato degli in-
teressi maturati, con imputazione a patrimonio netto della eventuale differenza rispetto al va-
lore iniziale. 

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 

1. PATRIMONIO NETTO  

Capitale  

La voce rappresenta il capitale sociale della capogruppo Milano Assicurazioni, iscritto al va-
lore nominale delle azioni che lo costituiscono, integralmente sottoscritto e versato. 

Riserve di capitale 

La voce comprende, in particolare, la riserva sovrapprezzo azioni dell’impresa che effettua il 
consolidamento. 

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 

La voce comprende, in particolare, gli utili e le perdite derivanti dalla prima applicazione dei 
principi contabili internazionali (IFRS 1), le riserve catastrofali e le riserve di perequazione 
non ammesse tra le passività tecniche ai sensi dell’IFRS 4.14(a), le riserve previste dal codice 
civile e dalle leggi speciali prima dell’adozione dei principi contabili internazionali, nonché le 
riserve di consolidamento. 
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Azioni Proprie 

Come stabilito dallo IAS 32.33, è iscritto in diminuzione del Patrimonio Netto il valore delle 
azioni dell’impresa che redige il consolidato possedute dall’impresa stessa e dalle società con-
solidate. 

Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 

La voce comprende gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione delle attività finanziarie 
classificate nella categoria “disponibili per la vendita”, al netto della parte attribuibile agli as-
sicurati e imputata alle passività assicurative in base alla metodologia contabile shadow ac-
counting, ampiamente descritta nel successivo commento alla voce Riserve Tecniche. 
L’importo iscritto è pari alla differenza fra costo e fair value delle attività, rappresentato dalla 
quotazione corrente alla data di riferimento per gli strumenti finanziari quotati su mercati atti-
vi e dal  prezzo determinato in base ad adeguate tecniche di valutazione per gli strumenti fi-
nanziari non quotati. 

Altri utili e perdite rilevati direttamente nel patrimonio 

La voce comprende la rilevazione degli utili e perdite attuariali relative al trattamento di fine 
rapporto dei dipendenti sia per la parte maturata alla data di transizione ai principi contabili 
internazionali IAS/IFRS, sia per la parte maturata successivamente come consentito dal rego-
lamento Ue n. 1910 pubblicato sulla GUUE del 24/11/2005. 

Capitale e riserve di pertinenza di terzi 

La macrovoce comprende gli strumenti e le componenti rappresentative del capitale nonché le 
connesse riserve patrimoniali di pertinenza di terzi. 

2. ACCANTONAMENTI 

In base allo IAS 37 (Accantonamenti, passività e attività potenziali) gli accantonamenti sono 
passività di ammontare o scadenza incerti che vengono rilevati quando ricorrono contestual-
mente le seguenti condizioni: 
- esiste una obbligazione in corso alla data di riferimento del bilancio quale risultato di un 

evento passato; 
- è probabile che per adempiere a tale obbligazione si renderà necessario l’impiego di risor-

se economiche; 
- può essere effettuata una stima attendibile dell’importo necessario all’adempimento 

dell’obbligazione. 
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In particolare, la voce comprende quindi accantonamenti per rischi ed oneri futuri di natura 
determinata, attendibilmente stimati in base alle informazioni disponibili alla data di stesura 
del bilancio. 

3. RISERVE TECNICHE 

Comprende gli impegni che discendono da contratti di assicurazione e da strumenti finanziari 
disciplinati dall’IFRS 4.2, al lordo delle cessioni in riassicurazione. Sono comprese anche le 
riserve appostate a seguito della verifica di congruità delle passività (IFRS 4.15), le passività 
differite verso assicurati (IFRS 4.30,34) e la riserva per somme da pagare. 

In dettaglio la macrovoce comprende: 

RAMI DANNI 

Riserva premi su rischi delle assicurazioni dirette
Comprende sia la riserva per frazioni di premio che, ove ne ricorrano i presupposti, la riserva 
per rischi in corso determinata secondo quanto previsto  dall’art. 32 del D. Lgs. 26 maggio 
1997, n. 173. La riserva per frazioni di premi è stata determinata con il metodo “pro-rata tem-
poris” applicato analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi contabilizzati. 
Nel ramo cauzioni è stata applicata la metodologia prevista dal provvedimento ISVAP n. 
1978-G del 4 dicembre 2001. Nel ramo credito sono state inoltre applicate le integrazioni pre-
viste dalle specifiche disposizioni in materia. 
La riserva per rischi in corso, che rappresenta in sostanza la verifica di congruità delle passivi-
tà assicurative dei rami danni richiesta dal paragrafo 15 dell’IFRS 4 (Contratti Assicurativi), 
viene accantonata a livello di singolo ramo di assicurazione laddove la sinistralità attesa per i 
sinistri di generazione corrente sia risultata superiore alla riserva per frazioni di premio. 
L’importo è determinato con riferimento al rapporto sinistri a premi di competenza relativo 
alla generazione corrente, tenendo anche conto delle rate di premio a scadere. 
L'importo complessivamente accantonato è giudicato congruo alla copertura degli impegni 
per rischi in corso alla fine dell'esercizio. 

Riserva sinistri su rischi delle assicurazioni dirette  
Comprende le somme che, da una prudente valutazione effettuata in base ad elementi obietti-
vi, risultano necessarie a far fronte al pagamento dei sinistri avvenuti nell’esercizio o in eser-
cizi precedenti, e non ancora pagati, nonché alle relative spese di liquidazione. 
La riserva è valutata in misura pari al costo ultimo di cui al comma 2 dell’art. 33 del D. Lgs. 
173/97 e tiene pertanto conto di tutti i futuri oneri prevedibili determinati sulla base di dati 
storici e di oggettivi elementi prospettici. 
Per la determinazione del costo ultimo dei sinistri a riserva del ramo R.C. Autoveicoli (sia di 
generazione corrente che di generazioni precedenti) sono state utilizzate metodologie statisti-
che sull’evoluzione del costo dei sinistri, basate su elementi storici e prospettici opportuna-
mente adattati alle caratteristiche specifiche dell’impresa (metodi rientranti nelle diverse tipo-
logie di Fisher-Lange). In particolare per la determinazione dell’accrescimento futuro del co-
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sto dei sinistri a riserva si è tenuto conto dell’inflazione programmata e della specifica dina-
mica dei costi del settore assicurativo. 

Per gli altri rami la riserva è iscritta in base ad una prudente valutazione tecnica di ciascuna 
pratica di sinistro denunciato e la determinazione del costo ultimo è stata verificata sulla base 
degli andamenti storici relativi allo smontamento dei sinistri a riserva. 
La riserva sinistri comprende l’accantonamento necessario a far fronte ai sinistri di competen-
za dell’esercizio e non ancora denunciati alla chiusura dello stesso, stimato con riferimento 
alle esperienze degli esercizi precedenti. 

Altre riserve tecniche 
Riguardano la riserva di senescenza del ramo malattie, destinata a compensare l'aggravarsi del 
rischio dovuto al crescere dell'età degli assicurati; per la sua determinazione è stato seguito il 
metodo previsto al punto 3 dell’art. 25 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175 (metodo analitico). 

Riserve premi su rischi del lavoro indiretto 
Sono determinate sulla base delle comunicazioni ricevute dalle compagnie cedenti; in man-
canza di queste si applicano, ai premi contabilizzati ed inerenti a rischi ancora in corso alla fi-
ne dell’esercizio, opportune aliquote forfettarie tenendo conto di quanto previsto dalle dispo-
sizioni ministeriali per i rami Credito e Cauzioni.

Riserve sinistri su rischi assunti in riassicurazione 
Sono determinate sulla base delle comunicazioni ricevute dalle compagnie cedenti, eventual-
mente integrate con elementi obiettivi e statistici in nostro possesso. Gli importi accantonati 
sono ritenuti sufficienti per fronteggiare gli impegni in essere alla fine dell’esercizio. 

RAMI VITA 

Riserve tecniche relative a rischi delle assicurazioni dirette 
Sono calcolate secondo procedimenti tecnici attuariali che soddisfano le vigenti disposizioni 
legislative ed in particolare i principi di calcolo fissati dall'art. 25 e le norme dell'art. 119 del 
D.Lgs. n. 174/95; il calcolo avviene analiticamente per ogni contratto sulla base degli impegni 
puri senza detrazioni per spese di acquisizione; le basi tecniche di calcolo (tassi tecnici di inte-
resse, ipotesi demografiche di eliminazioni per morte o invalidità e frequenze di abbandono) 
sono le stesse utilizzate per la determinazione dei premi dei singoli contratti. In ogni caso le 
riserve matematiche non sono inferiori ai valori di riscatto. 

La voce comprende inoltre la riserva aggiuntiva per basi tecniche e la riserva aggiuntiva per 
garanzia di interesse. 

L’accantonamento aggiuntivo per basi tecniche, effettuato in linea con quanto disposto dal 
provvedimento ISVAP n. 1380-G del 21 dicembre 1999, prevede il maggior costo che 
l’impresa dovrà sostenere a fronte del prolungamento medio della vita umana per le tariffe in 
forma di rendita vitalizia o dove esiste l’opzione di conversione in rendita predeterminata. 
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L’accantonamento aggiuntivo per garanzia di interesse, effettuato in base a quanto previsto 
dal provvedimento ISVAP n.1801-G del 21 febbraio 2001, prevede il maggior costo che 
l’impresa dovrà sostenere a fronte della differenza esistente  tra il tasso di interesse garantito 
agli assicurati e l’andamento dei rendimenti prevedibili delle gestioni separate calcolato se-
condo il disposto del già citato provvedimento ISVAP 1801-G. 
Per i prodotti aventi le caratteristiche indicate dell'art. 30 comma 2 del D. Lgs 174/95, per i 
quali il rischio dell'investimento è sopportato dagli assicurati, il calcolo è effettuato analitica-
mente contratto per contratto, adottando impostazioni tali da rappresentare con la massima 
approssimazione il valore degli attivi sottostanti.

Ai sensi dell’IFRS 4 le riserve matematiche iscritte secondo detti principi sono state sottopo-
ste a test di adeguatezza (liability adequacy test) che ne hanno confermato la congruità anche 
ai fini IAS. 

La voce comprende inoltre l’adeguamento delle riserve matematiche relative ai contratti inse-
riti nelle gestioni separate dei rami vita, operato applicando la prassi contabile nota come  
shadow accounting di cui al paragrafo 30 dell’IFRS 4.  

Con l’utilizzo di tale prassi contabile, che rappresenta non un obbligo ma una facoltà 
dell’impresa, abbiamo inteso dare un ulteriore contributo alla trasparenza ed alla chiarezza dei 
dati, correlando il valore della riserva matematica relativa a tali contratti al valore determinato 
con i principi IAS degli attivi inseriti nelle gestioni separate. 

I titoli inseriti nelle gestioni separate dei rami vita rientrano infatti nella categoria “disponibili 
per la vendita” o nella categoria degli strumenti finanziari valutati al “fair value through profit 
or loss” e, come tali, sono stati valutati al fair value, rilevando in aumento del patrimonio net-
to o del risultato di periodo la differenza fra fair value e valore determinato secondo i principi 
italiani. 

Peraltro, come noto, il rendimento dei titoli inseriti nelle gestioni separate  determina il ren-
dimento da retrocedere agli assicurati e, quindi, influisce sull’ammontare della riserva mate-
matica. 

Si è pertanto provveduto a rideterminare l’ammontare della riserva matematica dei contratti 
inseriti nelle gestioni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi, imputando 
a patrimonio netto o al conto economico la differenza rispetto all’ammontare della riserva cal-
colata secondo i principi italiani. 

In sostanza, la differenza della riserva matematica di tali contratti rispetto ai principi italiani 
rappresenta la quota di competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti sui titoli inseriti 
nelle gestioni separate che, in base alle clausole contrattuali ed alla normativa vigente, sarà ri-
conosciuta agli assicurati solo se e quando le plusvalenze saranno realizzate con la cessione 
delle relative attività ma che  viene in questo contesto esplicitata in quanto le plusvalenze la-
tenti di detti titoli, come già precisato, hanno formato oggetto di rilevazione in aumento del 
patrimonio netto o del risultato di periodo. 
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Riserve tecniche su rischi assunti in riassicurazione 
Sono iscritte in base alle comunicazioni fornite dalle compagnie cedenti. 

4. PASSIVITÀ FINANZIARIE 

Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico 

La voce comprende le passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico definite e 
disciplinate dallo IAS 39 (IAS 39.9,47(a)). 
La voce accoglie in particolare le passività finanziarie designate a fair value rilevato a conto 
economico relative ai contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione 
dell’IFRS 4, di tipo index e unit linked, che vengono trattate secondo la metodologia del de-
posit accounting che prevede, sostanzialmente, l’imputazione a conto economico dei soli 
margini reddituali e l’iscrizione al passivo dei premi emessi e dei rendimenti maturati a favore 
degli assicurati. 

Altre passività finanziarie 

La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39, diverse dai 
debiti commerciali e non comprese nella voce precedente.  
In particolare trovano allocazione in tale voce: 
- i depositi ricevuti dai riassicuratori; 
- i contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4, diversi 

da quelli di tipo index e unit linked.
Lo IAS 39 prevede che in sede di prima rilevazione, le passività finanziarie vengano iscritte al 
fair value e, successivamente, vengano valutate al fair value, con imputazione a conto econo-
mico della differenza rispetto al valore iniziale.

5. DEBITI 

La voce comprende i debiti commerciali nonché i debiti nei confronti del personale dipenden-
te per il trattamento di fine rapporto.  
  
Trattamento di fine rapporto e altri benefici differiti ai dipendenti 
Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (TFR) non trova istituti equivalenti in al-
tri paesi. Secondo l'opinione prevalente e in attesa di un preciso orientamento da parte della 
dottrina si è ritenuto opportuno far rientrare il TFR nell'ambito dello IAS 19 "benefici ai di-
pendenti". 
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In particolare, trattandosi di una obbligazione complessa, in quanto sussiste la garanzia di un 
determinato rendimento delle somme accantonate che non sono liquidabili alla data del bilan-
cio, l'importo da iscrivere secondo i principi IAS deve essere oggetto di un calcolo attuariale 
secondo il procedimento indicato al punto 64 dello IAS 19 "Piano a benefici definiti". Pari-
menti si è proceduto a calcolare l’effetto di altri benefici differiti a dipendenti, rientranti nella 
fattispecie disciplinata dello Ias 19 e conseguenti alla cessazione del rapporto di lavoro. 
Con il regolamento Ue n. 1910 pubblicato sulla GUUE del 24/11/2005 sono state, fra l'altro, 
apportate alcune modifiche  allo Ias 19 "Benefici per i dipendenti"; in particolare è stata pre-
vista la possibilità   di rilevare gli utili e le perdite attuariali nell'esercizio in cui si verificano  
direttamente a patrimonio netto.    Nei prospetti presentati nella semestrale gli utili e le perdite 
attuariali non erano state rilevati a seguito dell'applicazione del "metodo del corridoio". Il 
gruppo ha deciso pertanto di avvalersi dell'opportunità prevista dalla nuova versione dello Ias 
19 e si è, di conseguenza, provveduto a rettificare i saldi al 31 12 2004 iscrivendo tutti gli utili 
e le perdite attuariali cumulati alla data.  Ne consegue che anche gli utili e le perdite attuariali 
rilevati nel 2005 sono imputati a una specifica voce di patrimonio netto. 

6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 

Passività fiscali correnti e differite 

Comprendono: 
- le passività fiscali correnti limitatamente all’imposta IRAP. L’onere fiscale corrente relativo 

all’IRES è invece stanziato fra i debiti verso la società controllante a seguito della adesione 
da parte di Milano Assicurazioni al consolidato fiscale del gruppo Fondiaria-Sai; 

- le passività fiscali differite, stanziate, secondo quanto previsto dallo IAS 12 (Imposte sul red-
dito), con riferimento a differenze temporanee di tassazione al fine di mantenere la correla-
zione fra carico fiscale e risultato di bilancio. 

Altre Passività 

La voce comprende, fra l’altro, le passività relative a benefici definiti e altri benefici a lungo 
termine per i dipendenti (esclusi gli accantonamenti effettuati per trattamento di fine rapporto, 
iscritti fra i debiti), i conti transitori di riassicurazione, e le commissioni attive differite con-
nesse a contratti non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4, determinate secondo 
quanto previsto dallo IAS 18. 
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CONTO ECONOMICO 

Premi netti 
La macrovoce comprende i premi di competenza relativi a contratti assicurativi e a strumenti 
finanziari contenenti un elemento di partecipazione discrezionale, di cui all’IFRS 4.2, al netto 
delle cessioni in riassicurazione. 
Non rientrano pertanto in tale voce i ricavi relativi alle polizze che, pur essendo giuridicamen-
te contratti di assicurazione, presentano un rischio assicurativo non significativo e non con-
tengono elementi di partecipazione discrezionale. Tali contratti rientrano nell’ambito di appli-
cazione dello IAS 39 (Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione) e dello IAS 18 (Ricavi) 
e vengono trattati con il metodo contabile del “deposit  accounting” che prevede, in sintesi, 
l’imputazione a conto economico dei soli caricamenti espliciti e impliciti, iscritti alla voce 
“commissioni attive”. 

Informiamo nuovamente che, in base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio, sono 
risultati rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 tutti i contratti dei rami danni e tutti 
i contratti dei rami vita ad eccezione dei: 
- contratti index linked rientranti nel ramo V “Capitalizzazione”, 
- contratti unit linked, 
che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18 e trattati con il meto-
do del “deposit accounting”. 

I contratti rientranti invece nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 sono trattati secondo i 
principi applicabili al bilancio civilistico. In particolare, ai sensi dell’art. 45 D. Lgs. 173/1997 
e delle istruzioni contenute nel provvedimento ISVAP in materia di piano dei conti delle im-
prese di assicurazione, i premi includono: 
- gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio; 
- la cancellazione di premi dei rami vita di annualità successive scaduti in esercizi prece-

denti; 
- le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sostituzioni o 

appendici; 
mentre non comprendono, perché imputati ad oneri tecnici, compresi nella voce “altri costi”: 
- le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi dell’esercizio effettua-

te alla chiusura dell’esercizio stesso; 
- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi danni degli esercizi precedenti; 
- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi vita di prima annualità o unici emessi 

negli esercizi precedenti. 

Commissioni attive  

La voce comprende le commissioni relative ai contratti di investimento non rientranti 
nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4, quali i caricamenti espliciti ed impliciti gravanti sul 
contratto e le commissioni attive di gestione.  
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Come già riferito a commento della voce premi, si tratta delle commissioni di competenza 

dell’esercizio relative a: 

- contratti index linked rientranti nel ramo V  “Capitalizzazione”, 

- contratti unit linked. 

 

 

Proventi degli investimenti 

 

Proventi e oneri derivanti da strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economi-

co 

La voce comprende gli utili e le perdite realizzati e le variazioni positive e negative di valore 

delle attività e passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico. Le variazioni di 

valore vengono determinate in base alla differenza fra fair value alla data di riferimento e va-

lore iniziale degli strumenti finanziari iscritti in tale categoria.  

Per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi il fair value è il prezzo corrente di mercato 

alla data di riferimento, mentre per gli strumenti finanziari non quotati è il prezzo determinato 

in base ad adeguate tecniche di valutazione. 

 

Proventi derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 

Comprendono i proventi originati dalle partecipazioni in società collegate iscritte nella corri-

spondente voce dell’attivo. Si tratta in particolare della quota di spettanza del risultato di pe-

riodo conseguito da dette partecipate. 

 

Proventi derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 

La macrovoce comprende i proventi derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti fi-

nanziari non valutati a fair value rilevato a conto economico e, in particolare: 

- gli interessi attivi rilevati utilizzando il metodo dell’interesse effettivo (IAS 18.30 (a)); 

- altri proventi e, in particolare, dividendi relativi ai titoli azionari e ricavi derivanti 

dall’utilizzo, da parte di terzi, degli investimenti immobiliari; 

- Utili realizzati a seguito della cessione di attività finanziarie e di investimenti immobiliari 

o della eliminazione di passività finanziarie; 

- Utili da valutazione, derivanti essenzialmente, ove ricorra, dal ripristino di valore (reversal 

of impairment). 

 

Altri ricavi 

 

La voce comprende: 

- i ricavi derivanti dalla vendita di beni, dalla prestazione di servizi diversi da quelli di natu-

ra finanziaria e dall’utilizzo, da parte di terzi, di attività materiali e immateriali e di altre 

attività dell’impresa; 

- gli altri proventi tecnici netti connessi a contratti di assicurazione; 

- le differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21; 

- gli utili realizzati e gli eventuali ripristini di valore relativi agli attivi materiali e immate-

riali.  
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Oneri netti relativi ai sinistri

La voce comprende: 
- gli importi pagati, al netto dei recuperi, 
- le variazioni delle riserve sinistri, delle riserve per recuperi; 
- le variazioni della riserva per somme da pagare, delle riserve matematiche, delle riserve 

tecniche allorché il il rischio di investimento è sopportato dagli assicurati; 
- le variazioni delle altre riserve tecniche relative ai contratti di assicurazione e agli stru-

menti finanziari di cui all’IFRS 4.2, comprese le passività differite verso assicurati riferi-
bili a proventi e oneri iscritti a conto economico (es. riserva shadow accounting). 

Gli importi iscritti sono comprensivi delle spese di liquidazione sia pagate che riservate, che 
includono tutte le spese riguardanti l'indagine, l'accertamento, la valutazione e la liquidazione 
dei sinistri. 

Commissioni passive 

La voce comprende i costi di acquisizione dei contratti di investimento non rientranti 
nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 emessi da compagnie di assicurazione. Si tratta in 
particolare delle provvigioni erogate agli Agenti in relazione alla acquisizione di contratti unit 
linked e index linked rientranti nel ramo V (Capitalizzazione). 

Oneri degli investimenti 

Oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 
Comprendono gli oneri originati dalle partecipazioni in società collegate, iscritte nella corri-
spondente voce dell’attivo. Si tratta in particolare della quota di spettanza del risultato di pe-
riodo conseguito da dette partecipate. 

Oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari 
La macrovoce comprende gli oneri derivanti da investimenti immobiliari e da strumenti fi-
nanziari non valutati a fair value rilevato a conto economico e, in particolare: 
- gli interessi passivi rilevati utilizzando il metodo dell’interesse effettivo; 
- altri oneri e, in particolare, i costi relativi agli investimenti immobiliari, quali le spese 

condominiali e le spese di manutenzione e riparazione non portate ad incremento del valo-
re degli investimenti; 

- perdite realizzate a seguito della cessione di attività finanziarie e di investimenti immobi-
liari o della eliminazione di passività finanziarie; 

- perdite da valutazione, derivanti essenzialmente da ammortamenti e, ove ricorra, da retti-
fiche di valore (impairment). 

Spese di gestione 

Provvigioni e altre spese di acquisizione 
La voce comprende i costi di acquisizione relativi ai contratti di assicurazione e agli strumenti 
finanziari di cui all’IFRS 4.2, al netto delle cessioni in riassicurazione. 
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

 

Spese di gestione degli investimenti 

Riguardano le spese generali e per il personale relative alla gestione degli strumenti finanziari, 

degli investimenti immobiliari e delle partecipazioni, nonché, i costi di custodia e amministra-

zione. 

 

Altre spese di amministrazione 

La voce comprende le spese generali e per il personale non allocate agli oneri relativi ai sini-

stri, alle spese di acquisizione dei contratti assicurativi e alle spese di gestione degli investi-

menti. La voce comprende in particolare le spese generali e per il personale delle imprese che 

esercitano attività finanziarie diverse dalle società di assicurazione, non altrimenti allocate, 

nonché le spese generali e per il personale sostenute per l’acquisizione e l’amministrazione 

dei contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4. 

 

Altri costi 

La voce comprende: 

- i costi relativi ala vendita di beni diversi da quelli di natura finanziaria; 

- gli altri oneri tecnici netti inerenti i contratti di assicurazione, per i quali si rinvia al com-

mento relativo alla voce premi; 

- gli accantonamenti effettuati nell’esercizio; 

- le differenze di cambio da imputare a conto economico di cui allo IAS 21; 

- le perdite realizzate, le eventuali riduzioni durevoli di valore e gli ammortamenti relativi 

sia agli attivi materiali, quando non allocati a voci specifiche, che a quelli immateriali. 

 

UTILIZZO DI STIME 

 

La redazione del bilancio secondo i Principi Contabili IAS/IFRS comporta la necessità di ef-

fettuare stime e valutazioni che producono effetti sulle attività, passività, costi e ricavi iscritti 

nonché sulla individuazione e quantificazione delle attività e passività potenziali. Gli ammini-

stratori verificano periodicamente le stime e le valutazione effettuate in base dell’esperienza 

storica e di altri fattori di volta in volta ritenuti ragionevoli. I risultati effettivi potrebbero dif-

ferire rispetto alle stime effettuate a seguito di differenti condizioni operative. Il ricorso a sti-

me e valutazioni riguarda principalmente le seguenti poste di bilancio: 

- Riserve tecniche; 

- Benefici ai dipendenti; 

- Avviamenti. 

 

Si fa rinvio al precedente capitolo dedicato ai principi contabili e ai criteri di valutazione per 

le informazioni di dettaglio sulle metodologie utilizzate per la determinazione delle poste so-

pra menzionate e in particolar modo per la valutazione delle riserve tecniche, per la effettua-

zione del test di impairment sugli avviamenti iscritti e per le ipotesi prese a base per la deter-

minazione delle passività relative a benefici a dipendenti. 
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Area di consolidamento 

Al 31/12/2005 il Gruppo Milano comprende complessivamente, inclusa la Capogruppo, 11 
società, tutte consolidate integralmente. Di queste 5 sono società assicurative, 3 sono società 
immobiliari e le restanti 3 operano in settori diversificati 

Rispetto al precedente esercizio sono uscite dall’area di consolidamento le seguenti società: 
- Finitalia S.p.A., la cui quota di partecipazione è stata interamente ceduta a Saifin-

Saifinanziaria, società controllata da Fondiaria-Sai, nel quadro della politica di razionaliz-
zazione delle attività finanziarie svolte all’interno del gruppo 

- Uniservizi s.c.r.l., le cui quote di partecipazione hanno formato oggetto di una redistribu-
zione all’interno del gruppo Fondiaria-Sai che ha determinato, per il gruppo Milano Assi-
curazioni, una diminuzione della partecipazione dal 58% al 28,4%. 
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PARTE B – Informazioni sullo stato patrimoniale consolidato 

Si riportano di seguito i dettagli e le ulteriori note esplicative ai valori presentati nel bilancio 
consolidato. Si segnala che ulteriori dettagli sono forniti per il tramite degli allegati che 
l’Istituto di Vigilanza ha emanato con Provvedimento n. 2404/2005 e che sono riportati in co-
da alle presenti informazioni. 

Stato Patrimoniale Attivo 

1. ATTIVITA’ IMMATERIALI  

Si compongono come segue: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

Avviamento 175.338 175.338 - 175.338

Altre attività  
immateriali 750 1.908 -1.158 1.908

TOTALE 176.088 177.246 -1.158 177.246

Avviamento 

La tabella seguente riporta la movimentazione avvenuta nel corso dell’esercizio (IFRS 3.75) 

(  migliaia) 2005 2004

Valore ad inizio esercizio 175.338 175.338

Perdite durevoli di valore registrate in esercizi precedenti (-) - -

Incrementi del periodo - -
Riduzioni per cessioni o per iscrizioni in attività disponibili per la 
vendita - -

Perdite di valore registrate nel periodo - -

Altre variazioni - -

Valore a fine esercizio 175.338 175.338
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Il dettaglio della voce avviamento risulta dal seguente prospetto: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

L’avviamento iscritto a seguito delle fusione 
per incorporazione nella capogruppo del 
Lloyd Intenazionale S.p.A. avvenuta nel 1991 17.002 17.002 -
L’avviamento iscritto nel 1992 a seguito 
dell’acquisizione da parte della capogruppo 
del portafoglio Card S.p.A. 33.053 33.053 -
L’avviamento derivante dall’acquisizione da 
parte della capogruppo del portafoglio di La-
tina Assicurazioni S.p.A., avvenuta nel 1992 34.522 34.522 -
L’avviamento relativo al portafoglio vita de 
La Previdente Assicurazioni S.p.A. origina-
riamente acquisito da Previdente Vita (già La-
tina Vita)  nel 1993 16.463 16.463 -
L’avviamento derivante dall’acquisizione, av-
venuta nell’es. 1995 , del portafoglio Maa As-
sicurazioni da parte di Nuova Maa, incorpora-
ta nella capogruppo nell’es. 2003 65.134 65.134 -
L’avviamento derivante dall’acquisizione, av-
venuta nell’es. 2001, del portafoglio Profilo 
Life da parte di Maa Vita,  incorporata nella 
capogruppo nell’es. 2003 1.052 1.052 -
L’avviamento iscritto a seguito della fusione 
per incorporazione nella capogruppo di Maa 
Vita, avvenuta nell’es. 2003  4.636 4.636 -
L’avviamento relativo all’acquisizione da par-
te di SIS del portafoglio Ticino, avvenuta 
nell’es. 1995 152 152 -
La differenza di consolidamento derivante 
dall’acquisizione, nell’es. 1996, de La Previ-
dente Vita (poi incorporata in Milano Ass.) da 
parte di La Previdente Assicurazioni (poi in-
corporata in Milano Ass.) 3.275 3.275 -
La differenza di consolidamento derivante 
dall’acquisizione di Dialogo Ass. da parte di 
La Previdente Ass. avvenuta nell’es. 1997 49 49 -
TOTALE 175.338 175.338 -

In base a quanto previsto dallo IAS 38 (Attività immateriali), l’avviamento, in quanto bene a 
vita utile indefinita, non viene più ammortizzato sistematicamente ma è soggetto ad una veri-
fica (impairment test) da effettuare almeno annualmente secondo le modalità contenute nello 
IAS 36 (Riduzione di valore delle Attività), ai fini di identificare l’esistenza di una eventuale 
perdita di valore.  
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A tali fini, gli avviamenti iscritti all’1/1/2004, data di transizione ai principi contabili interna-
zionali, sono stati preliminarmente allocati alle Unità Generatrici di Cassa (Cash Generating 
Unit  - CGU) al fine di determinare il corretto valore contabile delle stesse. 

Valore contabile delle CGU 
Al riguardo sono state identificate due Cash Generating Units (CGU), rappresentate dai Rami 
Vita e dai rami Danni riferiti all’intero Gruppo Milano Assicurazioni tenendo conto della op-
portunità di considerare anche le CGU che si ritiene abbiano beneficiato delle sinergie delle 
operazioni di aggregazione, effettuate in passato, a cui si riferiscono le singole componenti 
della voce avviamento iscritta in bilancio. 
Tale identificazione è peraltro coerente con la reportistica direzionale del gruppo, nella quale 
le CGU succitate rappresentano il livello minimo a cui l’avviamento è monitorato ai fini del 
controllo di gestione interno. Peraltro tali CGU non sono maggiori di un settore basato secon-
do lo schema di rappresentazione primario previsto dallo IAS 14. 
La determinazione del valore contabile delle CGU è avvenuta inoltre in modo coerente con la 
determinazione dei flussi finanziari idonei a identificarne il valore recuperabile: pertanto se 
nei flussi finanziari futuri della CGU sono comprese entrate ed uscite relative a determinate 
attività e passività, le medesime sono state incluse nel valore contabile della stessa. 

Valore recuperabile delle CGU 
Il valore recuperabile delle CGU è definito come il maggiore tra il valore equo, dedotti i costi 
di vendita ed il valore d’uso. Il valore equo della CGU rappresenta l’ammontare ottenibile 
dalla sua vendita in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili, dedotti i costi 
della dismissione. Considerato che le CGU identificate appartengono ad una entità quotata 
(Milano Assicurazioni), per la quale esiste un mercato attivo di commercializzazione, si è ri-
tenuto opportuno, in questa fase, identificare preliminarmente tale valore e confrontarlo con il 
valore contabile delle CGU su cui l’avviamento è stato allocato. 

Il test di impairment operato con tali modalità ha confermato la congruità dei valori iscritti al-
la data di transizione (1° gennaio 2004) secondo i principi italiani. Nessuna rettifica di valore 
è stata pertanto imputata nell’esercizio 2005 ed è stato stornato l’importo degli ammortamenti 
effettuati, in base ai principi contabili italiani, nell’esercizio 2004. 
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Gli altri attivi immateriali che al 31/12/2005 ammontavano a  migliaia 750 sono composti, 
per tipologia, come segue: 

(  migliaia) Valore di carico 
lordo

Fondo ammorta-
mento e perdite 

durevoli

Valore netto

Spese per studi e ricerche - - -
Diritti di utilizzazione - - -
Altre attività immateriali 750 - 750

TOTALE 750 - 750

Le attività immateriali hanno vita utile definita e sono conseguentemente ammortizzate lungo 
la stessa. Nessuna delle attività immateriali risulta generata internamente. 

Di seguito si riporta la movimentazione della voce “Altre attività immateriali” intervenuta 
nell’esercizio: 

(  migliaia) Spese per studi e 
ricerche 

Diritti di  
utilizzazione 

Altre attività  
immateriali 

Totale 

  2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Valore di bilancio ad inizio periodo - - - - 1.908 2.152 1.908 2.152 

Incrementi di cui:         
• generati internamente         
• acquistati     750 2.335 750 2.335 
• provenienti da operazioni di aggre-

gazione aziendale         
Decrementi per cessione o per riclassifica     -1.908  -1.908  
Ammortamenti del periodo      -2.579  -2.579 
Altre variazioni         

Valore di bilancio fine periodo - - - - 750 1.908 750 1.908 

Si segnala che, a seguito delle verifiche effettuate, nessuna perdita durevole di valore è stata 
registrata nell’esercizio. 
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2. ATTIVITA’ MATERIALI 

Ammontano complessivamente a  migliaia 110.625 (  migliaia 111.785 al 31/12/2004) e ri-
sultano così suddivisi: 

(  migliaia) Fabbricati Terreni 
Altre attività     

Materiali Totale 
  2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 

Valore di carico lordo 33.204 56.890 7.748 17.884 156.442 159.643 197.394 234.417 
         
Fondo Ammortamento e Perdite du-
revoli di valore -10.433 -19.229 - - -76.336 -103.403 -86.769 

-
122.632 

         
Valore Netto 22.771 37.661 7.748 17.884 80.106 56.240 110.625 111.785 

Di seguito si riporta la movimentazione del periodo: 

  
(  migliaia) Fabbricati Terreni 

Altre attività    
Materiali Totale 

  2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 

                  
Valore di bilancio ad inizio periodo 37.661 39.192 17.884 18.136 56.240 48.739 111.785 106.067 
         
Incrementi 1.211 772  24.474 12.254 25.685 13.026 
         
Decrementi per cessione o per riclassifi-
ca  -14.369  -9.407   -145 -23.776 -145 
         
Immobili rivenienti da aggregazioni 
d’azienda        
         
Perdite durevoli di valore registrate nel 
periodo        
         
Riprese di valore registrate nel periodo        
         
Ammortamenti del periodo -1.046 -1.717  -1.240 -4.608 -2.286 -6.325
         
Trasferimenti ad altre categorie (IAS 2 o
IAS 16)        

       
Altre variazioni -686 -586 -729 -252 632  -783 -838
         
Valore di bilancio fine periodo 22.771 37.661 7.748 17.884 80.106 56.240 110.625 111.785
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Gli immobili rientranti nelle attività materiali sono quelli destinati all’esercizio dell’impresa 
(c.d. immobili ad uso diretto). Tali immobili sono rilevati al costo e sono ammortizzati siste-
maticamente in base alla loro vita utile sulle sole componenti soggette a vita utile definita. 

Nessun immobile del Gruppo rientrante nella macrovoce è soggetto a restrizioni sulla titolari-
tà e proprietà, né sono stati registrati a conto economico significativi oneri per riduzione di 
valore, perdite o dismissioni e danneggiamenti. Alla fine dell’esercizio non esistevano impe-
gni contrattuali in essere per l’acquisto di attività materiali rappresentate da immobili. 

Il Gruppo incarica annualmente accreditati periti indipendenti per determinare il valore equo 
dei propri terreni e fabbricati. In particolare tale prassi risponde, per le compagnie assicurative 
del Gruppo, a precise disposizioni dell’Istituto di Vigilanza. 
Con riferimento agli immobili destinati all’esercizio dell’impresa si segnala che il valore di 
carico contabile, alla fine dell’esercizio, è inferiore di  milioni 13,8 a quello di perizia deter-
minato sulla base dei valori di mercato. 

Le altre attività materiali comprendono prevalentemente la dotazione di beni strumentali del 
Gruppo per l’esercizio dell’attività, quali hardware, arredi, impianti ed attrezzature d’ufficio. 

3. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI  

Ammontano complessivamente a  migliaia 358.527 (  migliaia 438.417 al 31/12/2004) con 
una variazione negativa di  migliaia 79.890. Esse risultano così composte: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

Riserva premi danni a carico riassicuratori 20.866 23.073 -2.207
Riserva sinistri danni a carico riassicuratori 187.584 218.813 -31.229
Altre riserve rami danni a carico riassicuratori - - -
Riserve matematiche a carico riassicuratori 149.152 195.105 -45.953
Riserva per somme da pagare carico riassicuratori 923 1.424 -501
Riserve di Classe D a carico riassicuratori - - -
Altre riserve vita a carico riassicuratori 2 2 -

TOTALE 358.527 438.417 -79.890

La diminuzione delle riserve matematiche vita è riconducibile principalmente alla definizione 
del contenzioso con Consap relativo all’abolito istituto delle cessioni legali. Ricordiamo infat-
ti che nel marzo del corrente esercizio è stata sottoscritta con Consap la transazione per la de-
finizione del contenzioso relativo al portafoglio Milano Assicurazioni (analoga transazione 
era già stata sottoscritta nel novembre 2004 per il portafoglio della incorporata Maa Vita). 
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La transazione ha dato luogo ad un incasso da parte della Capogruppo di  83.500 migliaia, a 
fronte di crediti verso Consap per  71.110 migliaia e di riserve a suo carico per  32.837 mi-
gliaia. Il costo della transazione ammonta quindi a  20.447 migliaia. Peraltro, nel corso dei 
precedenti esercizi, i prevedibili oneri derivanti dalla definizione del contenzioso erano stati 
accantonati al fondo rischi. Nell’esercizio in esame si è pertanto provveduto a prelevare da 
detto fondo l’intero ammontare accantonato, pari a  20.700 migliaia, neutralizzando così 
l’impatto della transazione sul conto economico dell’esercizio. 

4. INVESTIMENTI 

Si compongono come segue: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

Investimenti immobiliari 370.136 330.346 39.790 330.346

Partecipazioni in controllate, collegate e joint 
venture 4.820 2.612 2.208 2.612

Investimenti posseduti fino alla scadenza - - - -

Finanziamenti e crediti 212.874 314.166 -101.292 312.776

Attività finanziarie disponibili per la vendita 7.580.602 6.894.898 685.704 7.065.168
Attività finanziarie a fair value rilevato a 
Conto Economico 876.255 761.054 115.201 774.457

TOTALE 9.044.687 8.303.076 741.611 8.485.359

Investimenti Immobiliari 

Nell’ambito della voce sono compresi tutti gli immobili posseduti dal gruppo destinati alla lo-
cazione a terzi o detenuti per finalità di investimento volte a un apprezzamento del valore de-
gli stessi nel tempo. 
Gli investimenti immobiliari sono esposti al costo di acquisto conformemente a quanto previ-
sto dallo Ias 16 (cui lo Ias 40 rinvia nel caso di adozione del modello del costo). Ne consegue 
che ai fini contabili il Gruppo ha provveduto a scorporare il valore del terreno dal valore degli 
immobili interamente posseduti, considerato che tale componente, essendo a vita utile indefi-
nita, non deve essere ammortizzata.  
Lo scorporo della componente terreno da quella relativa al fabbricato è avvenuta sulla base 
dei valori di perizia aggiornati alla data di transizione ai principi contabili internazionali (e 
pertanto l’1/1/2004). 
La parte degli immobili riferibile al fabbricato è ammortizzata sistematicamente avuto riguar-
do alla vita utile delle componenti che lo caratterizzano. In particolare si segnala che il tasso 
di ammortamento utilizzato è pari, mediamente, al 2%.  

Bilancio Consolidato 2005

113

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:12  Pagina 113



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Annualmente il Gruppo provvede a determinare il valore equo degli investimenti immobiliari, 
determinato sulla base di perizie redatte da terzi esperti indipendenti, che offrono attività spe-
cialistiche di valutazione per queste tipologie di investimenti. Nel complesso il valore di cari-
co contabile degli investimenti immobiliari al 31/12/2005 risulta essere inferiore di oltre  mi-
lioni 165,1 al valore di perizia redatto dai soggetti di cui sopra. 

Al 31 dicembre 2005 risultavano allocati ad immobili plusvalori per  milioni 21,7 derivanti 
dall’acquisizione, avvenuta nel corso dell’esercizio, del 100% della società Campo Carlo Ma-
gno S.p.A. 

Si riporta di seguito la composizione degli investimenti immobiliari e la loro movimentazio-
ne. 

31/12/2005 31/12/2004

Valore di carico lordo 409.059 363.450

Fondo Ammortamento e Perdite durevoli di valore -38.923 -33.104

Valore Netto 370.136 330.346

(  migliaia) 2005 2004

Valore di bilancio inizio periodo 330.346 375.155

Incrementi di cui: 

• per acquisti 26.636 55.208

• per spese incrementative 6.529 6.514

Immobili provenienti da aggregazioni d’impresa 264

Decrementi per cessione o per riclassifica  -12.640 -103.483

Ammortamenti del periodo -4.692 -3.596

Perdite durevoli/Riprese di valore registrate nel periodo - -

Variazioni dovute a differenze cambio - -

Trasferimenti ad altre categorie (IAS 2 o IAS 16) 23.957 284

Altre variazioni - -

Valore di bilancio di fine periodo 370.136 330.346

Si segnala che nel corso dell’esercizio i ricavi per canoni da investimenti immobiliari sono 
ammontati a  milioni 12,1. 
Non esistono limiti significativi alla realizzabilità degli investimenti immobiliari per effetto di 
restrizioni di legge o contrattuali o vincoli di altra natura. 
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Partecipazioni in controllate, collegate e joint venture 

Milano Assicurazioni consolida integralmente tutte le società del Gruppo, ivi comprese quelle 
che svolgono attività dissimile. L’importo iscritto si riferisce alle seguenti partecipazioni in 
società collegate valutate con il metodo del patrimonio netto: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004

Service Gruppo Fondiaria-Sai S.r.l.  227 230

Sai Investimenti SGR S.p.A. 1.874 1.661

Uniservizi S.c.r.l. 2.336 -

Sistemi Sanitari S.p.A. 518 630

Garibaldi S.c.S. -135 -

Effe Servizi S.r.l. - 91

TOTALE 4.820 2.612

Finanziamenti e crediti 

Ammontano a  migliaia 212.874 (  314.166 migliaia  al 31/12/2004) e presentano la seguen-
te composizione: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

Titoli di debito non quotati 34.377 36.300 -1.923

Operazioni di pronti contro termine 17.317 18.409 -1.092

Prestiti su polizze vita 24.250 21.900 2.350

Depositi presso riassicuratrici 4.110 6.450 -2.340
Crediti verso agenti subentrati per ri-
valsa indennizzi corrisposta ad agenti 
cessati 59.611 50.166 9.445

Altri finanziamenti e crediti 73.209 180.941 -107.732

TOTALE 212.874 314.166 -101.292

In particolare la voce titoli di debito accoglie il valore di carico contabile di alcune emissioni 
(in particolare i titoli delle emissioni speciali Ania) per i quali si è ritenuta opportuna una va-
lutazione al costo ammortizzato e non al fair value in assenza di un mercato attivo di riferi-
mento. Si tratta dell’unica attività finanziaria presente nel bilancio consolidato per cui si ritie-
ne che il relativo fair value non possa essere calcolato in maniera precisa. Le operazioni di 
pronti contro termine si riferiscono ad operazioni alla fine dell’esercizio con scadenza entro la 
fine dell’esercizio successivo. 
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I crediti verso agenti subentrati per rivalsa indennizzi corrisposta ad agenti cessati sono 

collocati in questa voce sia per espressa disposizione dell’Isvap con Provvedimento n. 

2404/05, sia in considerazione del loro carattere fruttifero a favore del Gruppo. 

 

La voce “altri finanziamenti e crediti” comprende:  

• €  24.293 migliaia di finanziamenti erogati alla Società collegata Garibaldi S.c.s., 

correlabili al progetto immobiliare di sviluppo dell’area situata al confine 

settentrionale del centro storico di Milano, denominata “Garibaldi Repubblica”; 

• € 40.449 migliaia a fronte del residuo prestito con garanzia reale “mezzanino” 

concesso, nell’esercizio 2003, a Ganimede S.r.l. in relazione alla operazione di 

valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della capogruppo, avvenuta in 

quell’esercizio; tale finanziamento è assistito da ipoteca di 2° grado sugli immobili 

oggetto di cessione a Ganimede; il rimborso del capitale e dei relativi interessi è 

subordinato rispetto al soddisfacimento degli obblighi di pagamento del debitore ai 

sensi del Finanziamento “senior” da questi acquisito, sempre in relazione 

all’operazione descritta; la durata è di sette anni dalla data di erogazione, quindi con 

scadenza dicembre 2010. Sono peraltro previsti rimborsi parziali anticipati 

correlativamente al piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto 

dell’operazione ed inoltre, in ogni momento, il debitore ha la facoltà di effettuare il 

rimborso anticipato - totale o parziale – del finanziamento. 

 

 

Attività Finanziarie disponibili per la vendita 

 
 

Le attività finanziarie disponibili per la vendita comprendono i titoli obbligazionari e azionari, 

nonché le quote di OICR, non diversamente classificati. Pur trattandosi di categoria residuale, 

essa rappresenta la categoria più numerosa degli strumenti finanziari, coerentemente con le 

caratteristiche e le finalità dell’attività assicurativa. 

Essi si ripartiscono come segue: 

 
(€ migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

 

Titoli di capitale al fair value quotati  

Titoli di capitale al fair value non quotati  

Titoli di debito quotati  

Titoli di debito non quotati  

Quote di OICR  

TOTALE  
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1.114.213
18.001

6.022.244
31.903

394.241

7.580.602

798.741
19.869

5.747.305
65.917

263.066

6.894.898

315.472
-1.868

274.939
-34.014
131.175

685.704
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Attività Finanziarie a fair value rilevato a Conto Economico 
 

Si ripartiscono come segue: 

 
(€ migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

 

Titoli di capitale quotati  

Titoli di debito quotati  

Titoli di debito non quotati  

Quote di OICR  

Altri strumenti finanziari  

TOTALE  

 

Le attività di investimento, i cui valori di bilancio sono sopra esposti, sono rappresentate da 

investimenti in titoli azionari di società quotate, in titoli obbligazionari quotati e non, nonché 

in quote di fondi comuni di investimento, detenuti con l’obiettivo di ottenerne un utile o 

attraverso i dividendi e le cedole o attraverso l’attività di negoziazione. Il loro fair value è 

stato determinato assumendo come base di riferimento le quotazioni di borsa dell’ultimo 

giorno del mese di dicembre 2005. 

 

5. CREDITI DIVERSI 
 

Presentano la seguente composizione: 

 

(€ migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

  

Crediti derivanti da operazioni di 

assicurazione diretta 651.820 645.817 6.003 645.817

Crediti derivanti da operazioni di 

riassicurazione 68.095 131.488 -63.393 131.488

Altri crediti 253.814 154.709 99.105 154.709

TOTALE 973.729 932.014 41.715 932.014
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55.072
701.752
56.139
56.899
6.393

876.255

63.994
622.921
23.468
47.372
3.299

761.054

-8.922
78.831
32.671
9.527
3.094

115.201

 

In particolare i crediti derivanti da operazioni di assicurazione comprendono crediti verso 

assicurati per € migliaia 325.982, di cui € migliaia 305.620 riferiti a premi dell'esercizio e € 

migliaia 20.362 per premi di esercizi precedenti. 

Inoltre sono compresi € migliaia 266.380 di crediti verso intermediari di assicurazione, € 

migliaia 10.672 di crediti compagnie conti correnti e € migliaia 48.786 di crediti verso 

assicurati e terzi per somme da recuperare. 

Il Gruppo ritiene che il valore contabile dei crediti commerciali e degli altri crediti approssimi 

il loro fair value. I crediti commerciali sono infruttiferi ed hanno generalmente scadenza infe-

riore ai 90 giorni. 

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  12:22  Pagina 117



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

I crediti derivanti da rapporti di riassicurazione, pari a  migliaia 68.095 si riferiscono a credi-
ti verso compagnie di assicurazione e riassicurazione per operazioni di riassicurazione. 

Gli altri crediti risultano così suddivisi : 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione

Crediti verso Fondiaria-Sai per acconti di imposta 
versati  e per crediti e ritenute d’imposta trasferiti  
a seguito della adesione al consolidato fiscale  135.897 78.087 57.810
Crediti commerciali 92.212 68.028 24.184
Altri crediti 25.705 8.594 17.111
TOTALE 253.814 154.709 99.105

Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, agenti ed altri intermediari, nonché com-
pagnie di assicurazione e riassicurazione, il Gruppo non presenta significative concentrazioni 
del rischio di credito, essendo la sua esposizione creditoria suddivisa su un largo numero di 
controparti e clienti. 

6. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 

Ammontano complessivamente a  migliaia 526.697 (  migliaia 441.032 nel 2004) e si in-
crementano di  migliaia 85.665. 

Essi sono composti da:  

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

Attività non correnti o di un gruppo in  
dismissione possedute per vendita 1.416 - 1.416 -
Costi di acquisizione differiti 66.236 46.525 19.711 46.525
Attività fiscali differite 250.461 197.857 52.604 263.781
Attività fiscali correnti 152.796 171.154 -18.358 171.154
Altre attività 55.788 25.496 30.292 25.696
TOTALE 526.697 441.032 85.665 507.156
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Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, agenti ed altri intermediari, nonché com-

pagnie di assicurazione e riassicurazione, il Gruppo non presenta significative concentrazioni 

del rischio di credito, essendo la sua esposizione creditoria suddivisa su un largo numero di 

controparti e clienti. 
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Attività non correnti o di un gruppo in dismissione possedute per la vendita 

 
Nel corso dell’ultima parte del 2005 la Direzione Immobiliare del Gruppo ha deciso di porre 

in vendita l’immobile sito in Rozzano – Quinto de Stampi, Via Tagliamento 32/34/36. La di-

smissione è stata formalizzata con l’avvenuta stipula del compromesso; la stipulazione del ro-

gito di vendita avverrà nel corso del 2006. 

Il corrispettivo della cessione è superiore al valore contabile dell’ attività oggetto di vendita e, 

conseguentemente, non si è provveduto ad effettuare alcuna svalutazione al momento della 

classificazione di questa attività come detenuta per la vendita. 

 

Costi di acquisizione differiti 

 
I costi di acquisizione differiti, pari a € migliaia 66.236 (€ migliaia 46.525 al 31/12/2004) si 

riferiscono alle provvigioni di acquisizione sui contratti pluriennali che, in conformità a prin-

cipi rispondenti a criteri di competenza economica, vengono ammortizzate in circa sette anni 

per i rami Danni e in base alla durata di ciascun contratto e comunque in un periodo non supe-
riore a 10 anni per i rami Vita. 

La variazione rispetto al dato 2004 ammonta a € migliaia 19.711. La tabella seguente fornisce 

la movimentazione di tali costi nel corso dell’esercizio:  

 
(€ migliaia)  31/12/2005   

Rami Danni Rami Vita Totale 31/12/2004

Ammontare ad inizio periodo 41.421 5.104 46.525 39.526

Incrementi del periodo 30.158 3.195 33.353 26.330

Ammortamenti del periodo (-) -11.840 -1.802 -13.642 -19.331

Ammontare a fine periodo 59.739 6.497 66.236 46.525

 

 

Attività fiscali correnti 
 

Le attività fiscali correnti, pari a € migliaia 152.796 (€ migliaia 171.154 al 31/12/2004) si ri-

feriscono a crediti verso le amministrazioni finanziarie per acconti d’imposta, ritenute e credi-

ti per imposte sul reddito. 

Nell’ambito di tale voce sono altresì contabilizzatati gli importi versati a titolo di imposta di 

cui all’art. 1 comma 2 del D.L. n 209/02 come convertito dall’art. 1 della legge 265/2002 e 

successive modificazioni. Ciò in ottemperanza a quanto previsto dal provvedimento Isvap n. 

2404/05 anche se le attività suddette a rigore non rientrano nell’ambito di applicazione dello 

Ias 12, non trattandosi di imposte sul reddito. 
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Attività fiscali differite 
 

Ammontano a € migliaia 250.461 (€ migliaia 197.857 nel 2004) e sono calcolate 

sull’ammontare complessivo delle differenze temporanee fra il valore contabile delle attività e 

passività di bilancio ed il rispettivo valore fiscale secondo il principio del “balance sheet liabi-

lity metod” previsto dallo IAS 12, in relazione alla probabilità del loro recupero correlata alla 

capacità di generare con continuità redditi imponibili positivi.  

 

 

Altre attività 
 

Ammontano a  € migliaia 55.788 (€ migliaia 25.496 al 31/12/2004) e comprendono, tra 

l’altro, l’imposta sulle riserve matematiche (€ migliaia 11.208), indennizzi pagati ad agenti in 

attesa di applicazione di rivalsa (€ migliaia 5.073), polizze indennità di anzianità (€ migliaia 

3.899), conti transitori di riassicurazione (€ 66 migliaia) e commissioni passive differite su 

contratti non rientranti nell’IFRS 4 (€ migliaia 109).  

 
 

 

7. DISPONIBILITA’ LIQUIDE 
 

Ammontano complessivamente a € migliaia 156.649 (€ migliaia 152.829 al 31/12/2004). 

 

Comprendono la liquidità detenuta dal Gruppo ed i depositi e conti correnti bancari la cui 

scadenza è inferiore ai 15 giorni. 

Il valore contabile di tali attività approssima significativamente il loro valore equo. I depositi 

ed i conti correnti bancari sono remunerati a tassi sia fissi, sia variabili che maturano e vengo-

no accreditati su base trimestrale o in relazione al minor tempo di durata dell’eventuale vinco-

lo di indisponibilità sui depositi vincolati. 
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Stato Patrimoniale Passivo 

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’ 

1. PATRIMONIO NETTO 

Il Patrimonio Netto consolidato, pari a  migliaia 1.721.171, comprensivo di risultato 
d’esercizio e delle quote di terzi, si incrementa di  migliaia 334.264 rispetto al 2004. 

Si riporta di seguito la composizione delle riserve patrimoniali: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione 01/01/2005

Patrimonio netto di Gruppo 1.717.584 1.371.857 345.727 1.402.840
Capitale 238.575 238.569 6 238.569
Altri strumenti patrimoniali - - - -
Riserve di capitale 325.145 324.966 179 324.966
Riserve di utili e altre riserve patrimoniali 684.889 546.558 138.331 807.653
Azioni proprie -374 -374 - -374
Riserva per differenze di cambio nette - - - -
Utili o perdite su attività finanziarie disponibili 
per la vendita 191.125 - 191.125 34.320
Altri utili e perdite rilevati direttamente nel pa-
trimonio -5.298 -2.294 -3.004 -2.294
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza del 
gruppo 283.522 264.432 19.090 -

Patrimonio netto di Terzi 3.587 15.050 -11.463 14.559
Capitale e riserve di terzi 3.391 14.418 -11.027 14.542
Utili e perdite rilevati direttamente nel patrimo-
nio 17 - 17 17
Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di 
terzi 179 632 -453 -

TOTALE 1.721.171 1.386.907 334.264 1.417.399
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Di seguito si riportano le informazioni richieste dallo IAS 1.76a: 

Ordinarie 
31/12/2005

Risparmio
31/12/2005 

Ordinarie 
31/12/2004 

Risparmio
31/12/2004

Numero di azioni emesse 428.058.239 30.739.882 428.047.287 30.739.882
    

Al 31 dicembre 2005 risultavano inoltre sottoscritte ulteriori n. 32.356 azioni ordinarie a 
fronte della conversione, da parte dei relativi possessori, di n. 80.890 warrant Milano 
Assicurazioni 1998-2007. Il nuovo capitale sociale, comprensivo delle nuove azioni 
sottoscritte è stato depositato al Registro delle Imprese il 23 gennaio 2006. 

Ordinarie Risparmio Totale

Azioni esistenti all’01/01/2005 428.047.287 30.739.882 458.787.169
Azioni proprie (-) -115.460 -115.460
Azioni in circolazione: esistenze all’01/01/2005 427.931.827 30.739.882 458.671.709

Aumenti: 
Vendita azioni proprie - - -
Esercizio di warrant 10.952 10.952

Decrementi: 
Acquisto azioni proprie - - -

Azioni in circolazione: esistenze al 31/12/2005 427.942.779 30.739.882 458.682.661

Le riserve di capitale, pari ad  migliaia 325.145, si riferiscono alla riserva sovrapprezzo e-
missione azioni iscritta nel bilancio della Capogruppo.  

Natura e finalità delle altre riserve 

Le riserve di utili e le altre riserve patrimoniali comprendono le altre riserve di netto del bi-
lancio della Capogruppo e pertanto si rinvia alla nota integrativa del bilancio separato della 
Capogruppo relativamente al commento delle variazioni delle stesse. 

Le riserve di utili e patrimoniali comprendono inoltre: 
• la riserva di consolidamento per  migliaia 6.116; 
• la riserva per utili e perdite derivante dalla prima applicazione dei principi contabili inter-

nazionali negativa per  migliaia 39.681. 
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Il Patrimonio Netto di pertinenza di terzi rileva un decremento di  migliaia 11.462, imputabi-
le all’uscita dall’area di consolidamento di Finitalia S.p.A. e Uniservizi S.c.r.l.  

Le variazioni di Patrimonio Netto consolidato sono riportate, in allegato, nell’apposito pro-
spetto cui si rinvia. 

Azioni proprie 

Ammontano a  migliaia 374 (  migliaia 374 al 31/12/2004). Tale posta accoglie il valore di 
carico contabile degli strumenti rappresentativi di capitale della Capogruppo Milano Assicu-
razioni detenute dalla stessa. 
La voce ha segno negativo secondo quanto previsto dallo IAS 32.  

Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita 

La voce, pari a  migliaia 191.125, accoglie gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione di 
attività finanziarie disponibili per la vendita. Essa è espressa al netto della parte attribuibile 
agli assicurati e imputata alle passività assicurative. 

Altri utili e perdite dell’esercizio rilevati direttamente nel patrimonio 

La voce, negativa per   migliaia 5.298 accoglie l’effetto dell’imputazione diretta nel patri-
monio netto degli utili e delle perdite di natura attuariale conseguenti all’applicazione dello 
IAS 19.  

Di seguito si riportano i prospetti di raccordo tra il bilancio della Capogruppo e il bilancio 
consolidato relativamente all’utile dell’esercizio e al Patrimonio Netto. 
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(  migliaia)
2005 2004

Bilancio civilistico Milano Assicurazioni S.p.A. 233.106 306.226

Rettifiche di consolidamento:

- Eliminazione effetti disinquinamento fiscale -76.155
- Differenza tra svalutazione e risultato pro-quota delle societa:
        Consolidate integralmente 4.838 4.066
        Valutate con il metodo del patrimonio netto 310 -359

- Ammortamento differenza da consolidamento -2.070 -1.706

- Applicazione di differenti principi contabili 22.236 21.145

- Differenze su attivita cedute 2.424

- Eliminazione effetti operazioni infragruppo:
       Dividendi -1.927 -1.094
       Storno ammort. avviamenti derivanti da disavanzo di fusione 5.092 5.091
       Storno plusvalenze realizzate -8.566

- Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento -5.229 -8.088

Quota di gruppo secondo i principi contabili local 250.214 249.126

Effetti derivanti dall'applicazione dei principi IAS/IFRS:

IAS 38 "Attivi Immateriali"
- Avviamento 20.971 20.758
- Altri attivi immateriali 770 4.296

IAS 16-40 "Immobili e investimenti immobiliari"
- Immobili -3.914 -376

IAS 19 "Benefici ai dipendenti"
- TFR e altri benefici ai dipendenti 5.698 625

IAS 39 "Strumenti finanziari"
Attività finanziarie:
- Disponibili per la vendita 14.206
- Fair value throught profit or loss 1.409
- Altre attività finanziarie 5.266
- Passività finanziarie

IFRS 4 "Contratti assicurativi"
- Riserve premi e di perequazione 2.224
- Riserve matematiche 8.441
- Componente di servizio polizze linked (IAS 18) 83

Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione -21.846 -9.997

Quota di gruppo secondo i principi contabili
 internazionali IAS/IFRS 283.522 264.432

PROSPETTO DI RACCORDO FRA IL BILANCIO DELLA CAPOGRUPPO E IL BILANCIO CONSOLIDATO

Utile d'esercizio
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

(  migliaia)
31/12/2005 31/12/2004

Bilancio civilistico Milano Assicurazioni S.p.A. 1.269.409 1.082.846

Rettifiche di consolidamento:

- Eliminazione effetti disinquinamento fiscale 76.155
- Differenza valore di carico / patrimonio netto pro-quota delle societa:
        Consolidate integralmente -15.016 969
        Valutate con il metodo del patrimonio netto -220 352

- Differenza imputata agli elementi dell'attivo 18.453

- Differenza da consolidamento 2.087 3.793

- Applicazione di differenti principi contabili 31.921 10.775

- Eliminazione effetti operazioni infragruppo:
       Dividendi 1.927 1.094
       Storno avviamenti derivanti da disavanzo di fusione -20.360 -25.451
       Altre operazioni infragruppo -3.007 -2.919

- Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento -12.210 -4.122

Quota di gruppo secondo i principi contabili local 1.272.984 1.143.492

Effetti derivanti dall'applicazione dei principi IAS/IFRS:

IAS 38 "Attivi Immateriali"
- Avviamento 20.758
- Altri attivi immateriali -2.430 -6.482

IAS 16-40 "Immobili e investimenti immobiliari"
- Immobili -32.190 -31.813

IAS 19 "Benefici ai dipendenti"
- TFR e altri benefici ai dipendenti -20.157 -16.298

IAS 1 "Presentazione del bilancio"
- Azioni proprie -374 -374

IAS 39 "Strumenti finanziari"
Attività finanziarie:
- Disponibili per la vendita 373.140
- Fair value throught profit or loss 13.396
- Altre attività finanziarie -5.266
- Passività finanziarie -3.530

IFRS 4 "Contratti assicurativi"
- Riserve premi e di perequazione 28.338
- Riserve matematiche -181.029
- Componente di servizio polizze linked (IAS 18) -362

Effetto fiscale sulle poste in riconciliazione -29.215 18.901

Quota di gruppo secondo i principi contabili
 internazionali IAS/IFRS 1.434.063 1.107.426

PROSPETTO DI RACCORDO FRA IL BILANCIO DELLA CAPOGRUPPO E IL BILANCIO CONSOLIDATO

Patrimonio netto ante risultato
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2. ACCANTONAMENTI 

Si distinguono in: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione 01/01/2005

Accantonamenti connessi ad aspetti fiscali 77 453 -376 453
Altri accantonamenti 63.376 63.864 -488 69.130
TOTALE 63.453 64.317 -864 69.583

(  migliaia) 
Accantonam.

connessi ad
aspetti fiscali

Altri
Accanto-
namenti

Totale

Valore di bilancio ad inizio periodo 453 63.864 64.317
Incrementi del periodo - 24.036 24.036
Utilizzi del periodo per oneri sostenuti - -20.700 -20.700
Utilizzi riversati a conto economico - -3.824 -3.824
Incrementi per oneri finanziari maturati o per cambiamenti nei 
tassi 

- - 0

Altre variazioni -376 - -376
Valore di bilancio fine periodo 77 63.376 63.453

La voce “altri accantonamenti” comprende la ragionevole valutazione degli oneri futuri e dei 
rischi esistenti alla chiusura dell’esercizio, anche derivanti da contenziosi in corso. In partico-
lare: 

•  50.462 migliaia riguardano stanziamenti a fondo rischi connessi principalmente a 
contenziosi con le reti agenziali e a controversie in corso. 

•   12.914 migliaia sono relativi ad accantonamenti a fondo oneri futuri. 

3. RISERVE TECNICHE 

Ammontano a  migliaia 8.468.790 e registrano una variazione complessiva di  migliaia 
382.699 sul dato 2004. 
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Si riporta il dettaglio delle riserve tecniche: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

RAMI DANNI 

Riserva premi 982.854 972.049 10.805 948.142
Riserva sinistri 3.340.652 3.258.229 82.423 3.258.229
Altre 2.084 7.714 -5.630 3.282
Totale rami danni 4.325.590 4.237.992 87.598 4.209.653

RAMI VITA 
Riserve matematiche 3.660.931 3.450.224 210.707 3.450.368
Riserva per somme da pagare 6.313 18.540 -12.227 18.540
Riserve tecniche allorché il rischio 
dell’investimento è supportato da-
gli assicurati e derivanti da gestione 
dei fondi pensione 278.101 352.698 -74.597 275.613
Altre 197.855 26.637 171.218 151.455
Totale rami vita 4.143.200 3.848.099 295.101 3.895.976
TOTALE RISERVE 
TECNICHE 8.468.790 8.086.091 382.699 8.105.629

La voce “riserva premi” include  981.510 migliaia di riserva per frazioni di premi del lavoro 
diretto e  1.313 migliaia di riserva premi relativa al lavoro indiretto. A seguito del favorevole 
andamento tecnico registrato nel corso dell’esercizio e delle prospettive ipotizzabili per 
l’esercizio in corso non si sono verificate le condizioni per lo stanziamento della riserva rischi 
in corso, ad eccezione dell’importo  31 migliaia stanziato nel ramo Corpi di veicoli marittimi 
lacustri e fluviali. 

Le altre riserve tecniche danni si riferiscono interamente alla riserva di senescenza di cui 
all’art. 25 del D.Lgs.175/95. 

La riserva sinistri danni comprende la riserva sinistri IBNR (IFRS 4 IG22C) pari a  migliaia 
338.293. 

Le riserve matematiche includono la riserva aggiuntiva sul rischio finanziario pari a  mi-
gliaia 53.712, così come indicato nel provvedimento Isvap n. 1801-G del 21/02/2001, e già 
regolamentato dall’art. 25 comma 12 del D.Lgs. 174/95. 

Le “altre riserve tecniche” dei rami vita comprendono essenzialmente la riserva per spese fu-
ture nonché la riserva per passività differite verso gli assicurati, determinata applicando la 
prassi contabile nota come shadow accounting, di cui al paragrafo 30 dell’IFRS 4. (  172.891 
migliaia).  
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Riserva ad inizio periodo 4.237.992 3.848.099 8.086.091
Incrementi del periodo 1.315.505 788.856 2.104.361
Pagamenti (-) -1.224.601 -493.738 -1.718.339
Profitti o perdite registrati a conto economico -3.929 0 -3.929
Riserve acquistate o trasferite ad altri assicuratori -136 0 -136
Differenze cambio 759 -17 742
Riserva a fine periodo 4.325.5900 4.143.200 8.468.790

Con riferimento alle passività finanziarie relative a contratti aventi componenti di partecipa-
zione discrezionale, così come definito dall'IFRS 4.2 b) tali passività vengono classificate al-
l'interno delle riserve tecniche ed il loro valore di carico ammonta ad  migliaia 933.316. 

4. PASSIVITA’ FINANZIARIE 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004 Variazione 01/01/2005

Passività finanziarie a fair value rilevato a conto 
economico 84.488 318 84.170 80.699
Altre passività finanziarie 159.943 288.231 -128.288 288.934
TOTALE 244.431 288.549 -44.118 369.633

Le passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico si distinguono in: 

Passività finanziarie possedute per essere negoziate 
La voce comprende  migliaia 4.146 relativi a operazioni in derivati di copertura su titoli a-
zionari stipulate dalla Capogruppo. 

Passività finanziarie designate a Fair Value con impatto a Conto Economico 
Così come disciplinato dallo IAS 39, la voce comprende  migliaia 80.342 riferibili a polizze 
vita che, pur essendo giuridicamente contratti di assicurazione, presentano un tipo di rischio 
assicurativo non significativo e non rientrano pertanto nell’ambito di applicazione dell’IFRS 
4.  

Non vi sono passività finanziarie nel comparto “Fair Value through profit or loss” per le quali 
la componente di variazione di fair value non è da attribuire a variazioni del parametro di rife-
rimento del mercato.
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La tabella seguente evidenzia la movimentazione delle riserve tecniche verificatasi nel corso 
dell’esercizio: 

 
  31/12/2005  

Rami Danni Rami Vita Totale
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Altre passività finanziarie 
La voce comprende le passività finanziarie definite e disciplinate dallo IAS 39 non incluse 
nella categoria “Passività finanziarie a fair value rilevato a conto economico”. Fra queste de-
positi costituiti a garanzia in relazione ai rischi ceduti in riassicurazione per  migliaia 
155.756. 
La variazione rispetto all’esercizio precedente è dovuta essenzialmente all’uscita dall’area di 
consolidamento della società Finitalia S.p.A. che opera nel settore del finanziamento dei cre-
diti al consumo. 

5. DEBITI 

Ammontano a  migliaia 392.953 e presentano la seguente composizione: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione 01/01/2005

Debiti derivanti da operazioni di assicurazione 
diretta 89.036 79.894 9.142 79.894
Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 13.272 13.617 -345 13.617
Altri debiti 290.645 315.281 -24.636 315.281
TOTALE 392.953 408.792 -15.839 408.792

I debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta comprendono  migliaia 71.967 nei 
confronti di intermediari di assicurazione,  migliaia 15.021 di debiti di c/c nei confronti di 
compagnie di assicurazione,  migliaia 299 per depositi cauzionati degli assicurati e premi ed 

 migliaia 1.749 di fondi di garanzia a favore degli assicurati. 

I debiti derivanti da operazioni di riassicurazione si riferiscono esclusivamente a compagnie 
di riassicurazione. 

Si riporta di seguito il dettaglio degli “altri debiti”: 

(  migliaia) 2005

Per imposte a carico degli assicurati 28.402
Per oneri tributari diversi 16.600
Verso enti assistenziali e previdenziali 10.198
Debiti commerciali 71.717
Trattamento di fine rapporto 43.699
Debito Ires  verso Fondiaria –Sai a seguito adesione al consolidato fiscale 97.935
Altri 22.094
TOTALE 290.645
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(valori espressi in %) 

 1 2 3 4 

     

MILANO ASSICURAZIONI 3,52 3,22 1,60 4,27 

DIALOGO 3,69 3,22 1,60 4,27 

SYSTEMA 3,75 3,22 1,60 4,27 

 
1 = Tasso di attualizzazione 
2 = Tasso atteso di incrementi retributivi 
3 = Tasso atteso di inflazione 
4 = Turn Over 
 

Si segnala che i dati medi riportati nella tabella rappresentano parametri indicativi, in quanto cal-
colati con livelli di ragionevole aggregazione ed approssimazione. Per tale motivo, si riportano di 
seguito le scelte metodologiche effettuate per la definizione analitica delle principali ipotesi attua-
riali: 

• Tassi di attualizzazione: utilizzo di una curva dei tassi di interesse alla data di valutazione, 
anziché di un tasso costante, rappresentativa di emissioni obbligazionarie di aziende pri-
marie (Bloomberg). 

 
• Tassi attesi di incrementi retributivi: analisi delle serie storiche degli ultimi cinque anni 

(periodo 2000-2004) delle retribuzioni aziendali e loro calibrazione sulla base di quanto 
previsto dal Contratto Collettivo di categoria e dello scenario inflazionistico atteso. Le i-
potesi di incremento retributivo sono state differenziate per qualifica contrattuale ed an-
zianità aziendale del dipendente. 
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Trattamento di fine rapporto 
Nelle tabelle seguenti vengono riportate le informazioni analitiche relative alla movimenta-
zione del Fondo TFR, nonché le principali ipotesi demografiche e finanziarie adottate per la 
quantificazione del Fondo secondo il “Projected Unit Credit Method”. 

Variazioni nell’esercizio del TFR: 

(  migliaia) 
   

Valore al 31/12/2004 39.365

Costo previdenziale relativo alle prestazioni di lavoro correnti 4.402
Oneri finanziari  806
Perdite attuariali  4.484
Utilizzi per pagamenti effettuati  -5.358

Valore al 31/12/2005 43.699

Si riportano di seguito le principali assunzioni statistico-attuariali e finanziarie utilizzate per la 
determinazione del TFR secondo lo IAS 19. 
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6. ALTRI ELEMENTI DEL PASSIVO 

Si compongono come segue: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione 01/01/2005

Passività fiscali correnti 24.175 26.499 -2.324 26.499
Passività fiscali differite 225.582 131.672 93.910 243.136
Passività di un gruppo in dismissione posseduto 
per la vendita - - - -
Altre passività 206.447 163.572 42.875 164.135
TOTALE 456.204 321.743 134.461 433.770

Passività fiscali correnti 
Ammontano ad  migliaia 24.175 (  migliaia 26.499 al 31/12/2004) e si riferiscono all’Irap 
corrente stanziata dal Gruppo alla data di chiusura dell’esercizio. 
  
Passività fiscali differite 
Le passività fiscali differite, pari a  migliaia 225.582, accolgono l’effetto fiscale di tutte le 
differenze temporanee, relative a poste di natura patrimoniale od economica, destinate a river-
sarsi negli esercizi futuri.  

Altre passività 
Ammontano ad  migliaia 206.447 (  migliaia 163.572 al 31/12/2004) e comprendono prov-
vigioni per premi in corso di riscossione per  migliaia 42.778, commissioni differite attive su 
contratti non IFRS 4 per  migliaia 317, reintegro premi su trattati di riassicurazione per  
migliaia 10.990 e passività per assegni emessi a fronte di sinistri incassati dai beneficiari dopo 
il 31/12/2005 per  milioni 102. 
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• Turn Over: analisi delle serie storiche degli ultimi cinque anni (periodo 2000-2004) rela-

tive alle uscite dall’azienda del personale dipendente e loro normalizzazione sulla base di 
eventuali fenomeni “straordinari”verificatisi nel passato. Le ipotesi di turn over sono 
state differenziate per qualifica contrattuale, età anagrafica e sesso del dipendente. 

 
• Tasso di inflazione: è stato utilizzato lo scenario inflazionistico riportato nel Documento 

di Programmazione Economica e Finanziaria vigente alla data di valutazione. 
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PARTE C – Informazioni sul conto economico consolidato 

PREMI NETTI 

I premi netti consolidati ammontano a  migliaia 3.219.614 (  migliaia 3.079.256 nel 2004). 
La raccolta premi lorda del Gruppo ammonta a  migliaia 3.291.125 con un incremento del 
3,49% rispetto all’esercizio 2004, così suddivisa: 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Premi lordi rami Vita 586.426 523.724 62.701
Premi lordi rami Danni 2.739.333 2.680.906 58.426
Variazione importo lordo riserva 
premi -34.634 -24.361 -10.271
Totale rami Danni 2.704.699 2.656.545 48.155
Premi lordi di competenza 3.291.125 3.180.269 110.856

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Premi ceduti Rami Vita 10.855 13.480 -2.625
Premi ceduti Rami Danni 63.686 90.351 -26.665
Variazione riserva premi a carico 
dei riassicuratori -3.030 -2.818 -212
Totale rami Danni 60.656 87.533 -26.877
Premi ceduti in riassicurazione di 
competenza 71.511 101.013 -29.502

Nella voce "premi lordi contabilizzati" non vengono ricompresi gli annullamenti di titoli e-
messi negli esercizi precedenti, che sono stati imputati ad "Altri costi”. 
Gli importi di cui sopra sono al netto della riassicurazione infragruppo. 

Per quanto riguarda la suddivisione dei premi lordi contabilizzati tra i rami di bilancio e la ri-
partizione tra lavoro diretto e lavoro indiretto si rimanda alle tabelle riportate nella Relazione 
sulla gestione. 

Per quanto riguarda ulteriori illustrazioni suddivise per ramo danni e per ramo vita della voce 
1.1 del Conto Economico si rimanda all’allegato in calce al bilancio. 
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COMMISSIONI ATTIVE 

Le commissioni attive dell’anno 2005 sono pari ad  migliaia 1.239, con un incremento, ri-
spetto all’Esercizio 2004, pari ad  migliaia 1.182. 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Commissioni attive 1.239 57 1.182

Il raffronto con il dato 2004 non è rappresentativo in quanto il dato 2005 risente dell’applica-
zione dell’IFRS 4, in base al quale vengono contabilizzate nella presente voce le commissioni 
relative ai contratti di investimento non rientranti nell’ambito di applicazione del suddetto 
IFRS. Si riferiscono in particolare ai caricamenti espliciti ed impliciti relativi ai contratti di 
investimento e alle commissioni di gestione sui fondi interni. 

PROVENTI NETTI DERIVANTI DA STRUMENTI FINANZIARI A 
FAIR VALUE RILEVATO A CONTO ECONOMICO 

Ammontano ad  migliaia 56.660, con un incremento, rispetto all’esercizio 2004, pari ad  
migliaia 29.713. 

(  migliaia) Interessi 
netti 

Altri 
proventi 

netti 

Utili    
realizzati

Perdite 
realizzate

Plusv. da 
valuta-
zione e 
ripr.di 
valore 

Mnus 
da valu-
tazione e 
riduz. di 
valore 

Totale 
2005 

Totale 
2004 

Varia-
zione 

Risultato degli investi-
menti derivante da: 

Attività finanziarie pos-
sedute per essere nego-
ziate 29.749 38.077 16.727 -48.895 12.196 -13.640 34.214 4.689 29.525

Attività finanziarie desi-
gnate a fair value rilevato 
a conto economico 13.765 2.051 2.009 -2.730 11.646 -4.296 22.446 22.258 188

TOTALE 43.514 40.128 18.736 -51.625 23.843 -17.936 56.660 26.947 29.713
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PROVENTI E ONERI FINANZIARI DA ALTRI STRUMENTI 
FINANZIARI E INVESTIMENTI IMMOBILIARI 

(  migliaia) Interessi 
netti 

Altri   
proventi 

netti 

Utili    
realizzati

Perdite 
realizzate

Minus da 
valutazione 
e riduzione 
di valore 

Totale 2005 Totale 2004 Variazio-
ne 

Risultato derivante da: 

Investimenti immobiliari 6.214 18.462 -4.691 19.985 55.353 -35.368
Partecipazioni in control-
late, collegate e joint ven-
ture 295 -3 292 179 113
Finanziamenti e crediti 10.241 10.241 12.365 -2.124
Attività finanziare dispo-
nibili per la vendita 190.300 20.086 54.867 -8.830 256.423 271.605 -15.182
Disponibilità liquide 115 115 115
Altre passività finanziarie -6.591 -6.591 -7.107 516
Debiti -4.235 4.235

TOTALE 194.065 26.595 73.329 -8.833 -4.691 280.465 328.160 -47.695

ALTRI RICAVI 

Gli altri ricavi risultano pari a  migliaia 108.788 (  migliaia 92.919 nel 2004) e sono princi-
palmente composti da: 

(  migliaia) 2005 2004

Altri proventi tecnici 23.889 10.829
Prelievi da fondi 24.531 13.105
Differenze cambio 5.844 1.683
Sopravvenienze attive 5.722 8.037
Utili realizzati su attivi materiali 26 19
Recuperi di spese e oneri amministra-
tivi  

38.271 36.399

Altri ricavi 10.505 22.847
TOTALE 108.788 92.919

I recuperi di spese e oneri amministrativi, che trovano contropartita fra gli altri oneri, riguar-
dano essenzialmente gli addebiti a Società del gruppo Fondiaria-Sai a fronte della ripartizio-
ne, sulla base di criteri oggettivi, dei costi delle funzioni unificate e sono essenzialmente rap-
presentati da costi del personale. 
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ONERI NETTI RELATIVI AI SINISTRI 

I sinistri pagati, comprese le somme dei rami vita e le relative spese raggiungono, al lordo del-
le quote cedute ai riassicuratori, l’importo di  2.428.525 migliaia con un incremento del 7,30 
% rispetto all’esercizio precedente. 

Oneri relativi ai sinistri, importi pagati e variazione delle riserve tecniche 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Rami Danni 
Importi pagati 1.942.785 1.758.235 184.550
Variazione dei recuperi -69.744 -69.707 -37
Variazione delle altre riserve tecni-
che -1.197 750 -1.947
Variazione riserva sinistri 82.094 161.592 -79.498
Totale Danni 1.953.938 1.850.870 103.068

Rami Vita 
Importi pagati  485.740 505.108 -19.368
Variazione riserve matematiche e 
altre riserve tecniche 214.385 32.365 182.020
Variazione delle riserve tecniche 
allorché il rischio dell’investimento 
è sopportato dagli assicurati e deri-
vanti dalla gestione dei fondi pen-
sione 7.195 50.038 -42.843
Variazione riserva per somme da 
pagare -12.218 7.534 -19.752
Totale Vita 695.102 595.045 100.057

Totale Danni + Vita 2.649.040 2.445.915 203.125
Importi pagati 2.428.525 2.263.343 165.182
Variazione riserve 220.515 182.572 37.943
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Oneri relativi ai sinistri, quote a carico dei riassicuratori 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Rami Danni 
Importi pagati 50.239 62.208 -11.969
Variazione delle altre riserve tecni-
che - - -
Variazione dei recuperi - -26 26
Variazione riserva sinistri -8.415 -21.353 12.938
Totale Danni 41.824 40.829 995

Rami Vita 
Importi pagati  27.480 34.563 -7.083
Variazione riserve matematiche e 
altre riserve tecniche -19.579 -19.622 43
Variazione riserva per somme da 
pagare -501 -512 11
Totale Vita 7.400 14.429 -7.029

Totale Danni + Vita 49.224 55.258 -6.034
Importi pagati 77.719 96.771 -19.052
Variazione riserve -28.495 -41.513 13.018

COMMISSIONI PASSIVE 

Le commissioni passive dell’anno 2005 sono pari ad  migliaia 289, con una diminuzione ri-
spetto all’esercizio 2004 pari a  migliaia 693. 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Commissioni passive 289 982 -693
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SPESE DI GESTIONE 

(  migliaia) 2005 2004 Variazione

Rami Danni 
Provvigioni di acquisizione e varia-
zione dei costi di acquisizione dif-
feriti 335.035 341.065 -6.030
Altre spese di acquisizione 57.393 56.408 985
Provvigioni di incasso 37.981 37.366 615
Provvigioni e partecipazioni agli 
utili ricevute dai riassic. -15.623 -18.826 3.203
Totale Danni 414.786 416.013 -1.227

Rami Vita 
Provvigioni di acquisizione e varia-
zione dei costi di acquisizione dif-
feriti 3.971 10.062 -6.091
Altre spese di acquisizione 5.364 7.822 -2.458
Provvigioni di incasso 7.057 8.228 -1.171
Provvigioni e partecipazioni agli 
utili ricevute dai riassic. -1.385 -2.043 658
Totale Vita 15.007 24.069 -9.062

Spese di gestione degli investimen-
ti 2.772 3.570 -798
Altre spese di amministrazione 67.930 70.345 -2.415

TOTALE 500.495 513.997 -13.502

I costi di acquisizione maturati nell’esercizio ammontano ad  migliaia 401.763. 
Si riporta il seguente dettaglio: 

(  migliaia) 2005

Parte sostenuta e spesata nell’esercizio 388.121
Parte riveniente da ammortamenti di costi capitalizzati  13.642
Totale costi di acquisizione 401.763
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ALTRI COSTI 

Gli altri costi risultano pari a  migliaia 169.209 (  migliaia 178.134 nel 2004) e composti 
da: 

(  migliaia) 2005 2004

Altri oneri tecnici 65.685 78.592
Accantonamenti a fondi 14.415 9.457
Perdite su crediti 28.775 14.667
Sopravvenienze passive 10.648 3.262
Ammortamenti attività materiali 2.283 4.607
Ammortamenti attività immateriali - 2.579
Differenze cambio 1.908 8.768
Oneri amministrativi e spese c/terzi 38.271 36.399

Altri costi 7.224 19.803

TOTALE 169.209 178.134

IMPOSTE 

(  migliaia) 2005

Imposte correnti 121.456
Imposte differite sorte nell’esercizio 25.418
(-) Imposte differite utilizzate nell’esercizio -56.421
(-) Imposte anticipate sorte nell’esercizio -37.107
Imposte anticipate utilizzate nell’esercizio 66.015
TOTALE 119.361
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Le imposte dell'esercizio ammontano a   119.361 migliaia (  173.884 nel 2004) quale effetto 
congiunto di imposte correnti per  121.456 migliaia ed imposte differite nette per  2.095 
migliaia. 

Le imposte correnti (Ires e Irap) sono determinate applicando alle rispettive basi imponibili le 
aliquote nominali in vigore alla data di bilancio pari al 33% per l'Ires ed al 5,25% per l'Irap.  

Per quanto concerne la fiscalità differita, la stessa ha generato un beneficio d'imposta di  
2.095 migliaia. In particolare, le imposte differite passive presentano un saldo netto positivo 
pari a  31.003 migliaia  e sono generalmente correlate a tutte le differenze temporanee impo-
nibili sorte, o riversate, nell'esercizio. L'ammontare complessivo delle passività fiscali per im-
poste differite rilevato al termine dell'esercizio 2005 risulta pari a  225.582 migliaia. 
Per contro, le imposte anticipate sorte nell'esercizio, al netto di quelle riversate, hanno deter-
minato un maggior onere fiscale per  28.908 migliaia. Le stesse sono state stanziate nella mi-
sura in cui risulti probabile il riversamento a deduzione delle correlate differenze temporanee 
negli esercizi successivi . Non risultano stanziate, nell’esercizio in corso, imposte anticipate a 
fronte di perdite conseguite. 
Al termine dell'esercizio le imposte anticipate ammontano a complessive  250.461 migliaia. 
Si segnala inoltre che non vi è stata alcuna compensazione fra attività e passività differite.

La riconciliazione tra l'onere fiscale iscritto in bilancio e l'onere fiscale teorico, calcolato in 
base all'aliquota nominale IRES in vigore per l'esercizio 2005 del 33%, è la seguente: 

(  migliaia) 2005

Risultato ante imposte 396.619
Imposte sul reddito teoriche (esclusa Irap) 130.884
Effetto fiscale derivante da variazioni di imponibile permanenti -7.049
Altre differenze -33.699
Imposte sul reddito (esclusa Irap) 90.136
Irap 29.225
Totale imposte sul reddito iscritte a bilancio 119.361

Al fine di consentire una migliore comprensione della riconciliazione fra l'onere fiscale effet-
tivo di bilancio e l'onere fiscale teorico, quest'ultimo determinato sulla base di un'aliquota 
d'imposta nominale del 33%, non si è tenuto conto dell'effetto dell'Irap in quanto la base im-
ponibile di tale imposta risulta sostanzialmente difforme, e pertanto non comparabile, rispetto 
al risultato ante imposte. 
L'effetto positivo correlato alle variazioni fiscali permanenti è sostanzialmente legato al pre-
valere delle componenti positive di reddito che, a seguito della riforma Ires ex D.Lgs. 
344/2003, sono oggetto di detassazione quali, fra l'altro, i dividendi imputati nell'esercizio non 
oggetto di rettifica di consolidamento. 
Le altre differenze si riferiscono, quanto a  31.533 migliaia all’annullamento delle passività 

Bilancio Consolidato 2005

139

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:12  Pagina 139



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

fiscali differite dovuto al venir meno del regime transitorio previsto dall'art. 4 del D.Lgs. 
344/2003 per effetto del quale sono state riversate le imposte correlate all'allineamento opera-
to in precedenti esercizi. 

ULTERIORI INFORMAZIONI 

Utile per azione 

L’utile base per azione è calcolato dividendo l’utile netto dell’esercizio attribuibile agli azio-
nisti ordinari della Capogruppo per il numero medio ponderato delle azioni in circolazione 
durante l’anno. Si segnala che la media ponderata delle azioni in circolazione viene decre-
mentata dalla media ponderata delle azioni proprie possedute dal gruppo Milano. 
L’utile per azione diluito è calcolato dividendo l’utile netto dell’esercizio attribuibile agli a-
zionisti ordinari della Capogruppo per il numero medio ponderato delle azioni in circolazione 
durante l’anno, rettificato per gli effetti diluitivi delle opzioni sui warrant Milano Assicura-
zioni in circolazione e quindi di tutte le azioni potenziali. 
Si segnala inoltre che dall’utile netto consolidato di gruppo si detraggono i dividendi destinati 
agli azionisti di risparmio. 

Di seguito sono esposti il risultato e le informazioni sulle azioni ai fini del calcolo dell’utile 
per azione base e diluito: 

2005 2004

Utile netto attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo (  migliaia) 274.301 255.825
N°. medio ponderato di azioni ordinarie per la determinazione degli utili 
per azione base 427.937.303 428.104.327
Utile base per azione (in euro) 0,64 0,60
Effetto della diluizione:
N°. medio ponderato rettificato delle azioni ordinarie ai fini dell’utile dilui-
to per azione 452.411.177 452.599.855
Utile diluito per azione (in euro) 0,61 0,57
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Dividendi pagati e proposti 

Si riportano le seguenti informazioni secondo quanto previsto dallo IAS 1.125a e 125b: 

(  migliaia) 2005 2004

Dichiarati e pagati nell’anno
Dividendi su azioni ordinarie 111.263 85.609
Dividendi su azioni di risparmio 8.607 6.763
Proposti per approvazione all’Assemblea dei Soci
Dividendi su azioni ordinarie 122.176 111.263
Dividendi su azioni di risparmio 9.222 8.607

Si segnala che i dividendi proposti per approvazione all’Assemblea dei soci non sono rilevati 
come passività al 31 Dicembre. 
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PARTE D – Informativa di settore 

Secondo quanto previsto dallo IAS 14 l’informativa relativa ai settori di attività fornisce uno 
strumento aggiuntivo al lettore del bilancio per comprendere meglio la performance economi-
co-finanziaria del Gruppo. 
La logica sottostante l’applicazione del principio è quella di fornire informazioni sulle moda-
lità ed il luogo in cui si formano i risultati del Gruppo, permettendo conseguentemente di ot-
tenere informazioni sia sull’operatività complessiva del Gruppo, sia, più in particolare, sulle 
aree ove si concentrano redditività e rischi. 

La reportistica primaria del Gruppo è per settori di attività. Le imprese del Gruppo sono orga-
nizzate e gestite separatamente in base alla natura dei prodotti e dei servizi forniti, per ogni 
settore di attività che rappresenta un’unità strategica di business che offre prodotti e servizi 
diversi. 
Al fine dell’individuazione dei settori primari il Gruppo ha effettuato un’analisi del profilo di 
rischio-rendimento dei settori stessi ed ha considerato la struttura dell’informativa interna 
mentre l’identificazione del settore residuale è frutto di una valutazione discrezionale finaliz-
zata ed evidenziare la primaria fonte di rischi e di benefici cui è esposto il Gruppo. Da ultimo 
si consideri che l’Isvap, con Provv. 2404/05, ha ritenuto opportuno evidenziare il settore Dan-
ni e quello Vita come informativa de minimis ai fini della reportistica di settore. 

Il settore Danni fornisce coperture assicurative a fronte degli eventi indicati nell’art. 4 del 
D.Lgs.175/97. 

Il settore Vita consiste nell’esercizio delle assicurazioni e delle operazioni indicate nel punto 
A della tabella allegata al D. Lgs 174/1995. 

Il settore Immobiliare comprende le attività delle società controllate immobiliari che operano 
attivamente nel mercato della gestione e della valorizzazione degli investimenti immobiliari. 

Il settore Altre Attività, di natura residuale, comprende l’attività di società controllate che o-
perano nel settore finanziario e dell’assistenza commerciale alle agenzie. 

Le operazioni infrasettoriali sono concluse generalmente alle stesse condizioni applicate ad 
entità terze. 

Vengono riportati in questa sezione lo stato patrimoniale ed il conto economico per settore, 
redatti secondo gli schemi approvati dall’ISVAP con il provvedimento n. 2404 del  22 dicem-
bre 2005. Commenti e ulteriori dati sui singoli settori sono riportati nella relazione sulla ge-
stione, alla quale pertanto si rinvia per ulteriori informazioni. 
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Stato Patrimoniale e Conto Economico 
per settore di attività 
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PARTE E – Informazioni sui rischi finanziari 

Obiettivi e criteri 

Gli strumenti finanziari del Gruppo comprendono prevalentemente titoli di debito e di capita-
le, rappresentati da obbligazioni e azioni. A ciò si aggiungono i conti correnti bancari, i depo-
siti bancari e i crediti verso assicurati, agenti ed altri intermediari, nonché compagnie di assi-
curazione e riassicurazione: si tratta in tal caso di strumenti finanziari che derivano 
dall’esercizio dell’attività operativa che, come è noto, in ambito assicurativo, prevede la so-
stanziale inversione del ciclo monetario. 
Relativamente alle compagnie assicurative del Gruppo, sia del settore Danni, sia del settore 
Vita, simili strumenti finanziari sono destinati prevalentemente a garantire il rispetto degli 
impegni maturati e maturandi nei confronti degli assicurati. In particolare gli strumenti finan-
ziari rappresentati da titoli sono prevalentemente destinati alla copertura delle riserve tecniche 
secondo i criteri e le modalità previste dall’Autorità di Vigilanza con proprie specifiche di-
sposizioni normative. 
I rischi principali generati dagli strumenti finanziari sono il rischio di tasso d’interesse, il ri-
schio di liquidità, il rischio di cambio e il rischio di credito. A ciò si aggiunge anche il rischio 
di prezzo di mercato (fair value) generato dagli strumenti finanziari. Il Consiglio di Ammini-
strazione della Capogruppo riesamina e concorda le politiche per gestire questi rischi. 
Il Gruppo Fondiaria-Sai ha sviluppato nel corso degli anni un progetto di mappatura e di sti-
ma dei rischi finanziari. Il progetto nasce dall’ esigenza di fornire un adeguato supporto alla 
scelte gestionali e finanziarie, anche in tema di asset allocation. Dal punto di vista operativo 
tale monitoraggio trova adeguato dimensionamento organizzativo nel fatto che la Direzione 
Finanza opera a livello accentrato. 

Rischio di tasso di interesse, di mercato e V.a.R. 

L’esposizione al rischio di mercato per le variazioni di tasso d’interesse riguarda principal-
mente i titoli di debito posseduti e in particolare quelli a più lunga scadenza. In quest’ottica si 
ricorre a un mix equilibrato tra titoli a tasso fisso e a tasso variabile. 
Il sistema di monitoraggio di Gruppo prevede la valutazione dei rischi di oscillazione del tas-
so di interesse e del rischio azionario, insiti nei portafogli e misurati dal “Value at Risk” 
(V.a.R.) . Attraverso tale misura si stima la perdita di valore del portafoglio in essere, a fronte 
di oscillazioni sensibili dei fattori di rischio, tasso di interesse e mercato azionario, in un pre-
fissato orizzonte temporale e con un livello prefissato di probabilità di accadimento dell’ e-
vento dannoso per il portafoglio. Il profilo di rischio di portafoglio degli attivi è anche deter-
minato dalla struttura delle passività, a cui tali titoli sono posti a copertura. In particolare vie-
ne determinata la sensitività del valore delle riserve Vita alle variazioni dei tassi di interesse e 
il portafoglio degli attivi a copertura viene strutturato al fine di possedere sensitività in linea, 
rispetto allo stesso valore di rischio.
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Per quanto riguarda gli attivi a copertura delle riserve Danni, questi vengono scelti in funzio-

ne dell'asset allocation del portafoglio, dando priorità ai titoli a reddito fisso quotati e, a segui-

re, ai titoli a reddito fisso non quotati, titoli azionari quotati e non quotati, immobili, crediti. 

 

Tabella A1 

 

  Valore Composiz. Dur. VaR  VaR Sensit. Sensit. Sensit. TIR Rendim

  quotato   tasso Cambio tasso shift+ shift-  

    %  % %  % %   
Government 

Euro 5.136.303,03 85,47% 4,15 0,47% 0,00% -1,55 0,04% 0,04%   

Tasso variabile 1.168.386,82 19,44% 0,55 0,03% 0,00% -0,39 0,01% 0,01%   

Tasso fisso 3.967.916,22 66,02% 5,21 0,60% 0,00% -1,89 0,05% 0,05%  

0,0<  <=1,5 1.073.931,28 17,87% 1,23 0,27% 0,00% -1,01 0,01% 0,01% 2,82 3,11

1,5<  <=3,0 730.548,17 12,16% 2,27 0,49% 0,00% -1,59 0,02% 0,02% 2,95 3,02

3,0<  <=5,5 862.210,58 14,35% 3,76 0,68% 0,00% -2,11 0,04% 0,04% 3,52 2,82

5,5<  <=7 74.753,88 1,24% 5,25 0,78% 0,00% -2,38 0,05% 0,05% 3,38 4,49

>7 1.226.472,30 20,41% 11,39 0,90% 0,00% -2,66 0,11% 0,11% 3,71 3,82

Corporate Euro 741.883,09 12,34% 5,45 0,64% 0,00% -1,96 0,05% 0,05%   

Tasso variabile 150.883,40 2,51% 1,32 0,14% 0,00% -0,66 0,01% 0,01%   

Tasso fisso 590.999,69 9,83% 6,47 0,77% 0,00% -2,28 0,06% 0,06%  

0,0<  <=1,5 25.807,85 0,43% 0,86 0,17% 0,00% -0,74 0,01% 0,01% 3,1 5,15

1,5<  <=3,0 58.990,55 0,98% 1,86 0,40% 0,00% -1,33 0,02% 0,02% 3,74 4,31

3,0<  <=5,5 134.193,36 2,23% 3,89 0,70% 0,00% -2,12 0,04% 0,04% 0 3,88

5,5<  <=7 83.917,38 1,40% 5,45 0,83% 0,00% -2,44 0,05% 0,05% 3,21 3,95

>7 288.090,55 4,79% 9,32 0,92% 0,00% -2,62 0,09% 0,09% 4,05 4,34

Fondi obbliga-

zionari Euro 55.720,06 0,93% 2,98 0,56% 0,00% -1,72 0,03% 0,03%   

Tasso fisso 55.720,06 0,93% 2,98 0,56% 0,00% -1,72 0,03% 0,03%   

0,0<  <=1,5 20.141,05 0,34% 0,97 0,20% 0,00% -0,84 0,01% 0,01% 3,19 2,86

3,0<  <=5,5 35.037,52 0,58% 4,18 0,74% 0,00% -2,26 0,04% 0,04% 0 3,19

>7 541,49 0,01% 0 1,57% 0,00% 0 0,00% 0,00% 2,85 0

Government 

Non Euro 46.385,17 0,77% 2,5 0,26% 2,60% -1,59 0,02% 0,02%   

Tasso fisso 46.385,17 0,77% 2,5 0,26% 2,60% -1,59 0,02% 0,02%   

0,0<  <=1,5 22.433,38 0,37% 0,68 0,08% 2,41% -0,59 0,01% 0,01% 1,27 2,94

1,5<  <=3,0 13.691,70 0,23% 2,11 0,26% 2,91% -1,72 0,02% 0,02% 4,58 5,3

3,0<  <=5,5 6.427,39 0,11% 3,69 0,45% 2,36% -2,03 0,04% 0,04% 2,14 2,96

>7 3.832,70 0,06% 13,04 1,04% 3,03% -6,5 0,12% 0,12% 2,08 2,18

Corporate Non 

Euro 29.527,02 0,49% 1,42 0,23% 2,19% -0,85 0,01% 0,01%   

Tasso variabile 14.330,30 0,24% 0,11 0,00% 2,71% -0,1 0,00% 0,00%   

Tasso fisso 15.196,72 0,25% 2,66 0,44% 1,70% -1,55 0,03% 0,03%  

0,0<  <=1,5 1.452,50 0,02% 0,14 0,00% 2,05% -0,13 0,00% 0,00% 5,06 5,27

1,5<  <=3,0 6.650,46 0,11% 2,48 0,48% 1,25% -1,33 0,02% 0,02% 0 3,14

3,0<  <=5,5 6.928,59 0,12% 3,28 0,49% 2,06% -2,06 0,03% 0,03% 5,03 4,3

5,5<  <=7 165,18 0,00% 6,16 0,62% 1,25% -1,69 0,06% 0,06% 2,03 1,77

Totale 6.009.818,37 100,00% 4,27 0,49% 0,03% -1,60 0,04% 0,04%   
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Note: 

 

L'indice Dur.  è la duration di Macaulay espressa in anni. 

La Sensitivity shift + è calcolata in riferimento ad uno shift parallelo di 1 bp. 

La Sensitivity shift - è calcolata in riferimento ad uno shift parallelo di 1 bp. 

L'indice Sensitività tasso è la variazione relativa di valore per una variazione di 100 bp del tasso a breve. 

Il Value at Risk è calcolato a un livello di probabilità del 99%, con un unwinding period di 10 giorni lavorativi. 

 

 

La tabella A1 evidenzia il portafoglio obbligazionario consolidato “Available for sale” (AFS) 

ripartito per fasce di scadenza, distinguendo tra titoli governativi e “corporate”. I titoli in divi-

sa sono aggregati in un comparto “non Euro”. 

Come risulta dalla tabella, il portafoglio obbligazionario è composto per circa l’85% da titoli 

governativi, prevalentemente emessi dallo stato italiano e marginalmente da altri stati dell’a-

rea OCSE.  

 

Viene indicata la durata finanziaria dei titoli esposti, nonché il VaR (Value at Risk). Il VaR 

indica la massima perdita a cui potrebbe essere sottoposto il portafoglio, con un orizzonte 

temporale di 10 giorni, con un livello di probabilità dell’1%. Per i titoli in divisa è evidenziata 

la componente di rischio afferente al cambio nel campo Var cambio. 

 

La misura di sensitività tasso indica la perdita di prezzo in termini  percentuali a fronte di un 

incremento dei tassi a breve pari a 100 punti base. La variazione lungo l’intera struttura dei 

tassi è definita da un modello stocastico e si riduce all’aumentare della scadenza  temporale. 

La rischiosità alle oscillazioni di tasso di interesse è anche rappresentata dalla variazione per-

centuale delle quotazioni dei titoli per uno spostamento uniforme di un punto base su tutta la 

curva per scadenze dei tassi. La variazione è riportata sia in caso di rialzo (Shift +, perdita), 

sia in caso di ribasso(Shift –, utile). 

 

La redditività potenziale del portafoglio è sintetizzata dal rendimento immediato calcolato 

come rapporto tra il flusso cedolare e la quotazione tel quel alla data di elaborazione. 
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Tabella A.2 

 

Tipologia Divisa 

Valore  

Carico secco 

Valore 

quotato 

Compo-

sizione

VaR

t./p.

VaR 

tasso 

prezzo

VaR

Cambio

VaR  

Cambio 

VaR To-

tale 

VaR 

Totale

    % % %  %

Azioni SEK 1.631,86 1.631,86 0,02% 168,33 10,32% 30,78 1,89% 199,11 12,20%

 USD 3.529,80 3.529,80 0,05% 216,56 6,14% 140,42 3,98% 356,98 10,11%

 EURO 974.969,71 974.969,71 13,35% 45.877,01 4,71% 0 0,00% 45.877,01 4,71%

 CHF 128.784,98 130.357,03 1,78% 10.186,64 7,81% 1.623,78 1,25% 11.810,42 9,06%

 GBP 13.030,08 13.030,08 0,18% 590,84 4,53% 329,39 2,53% 920,23 7,06%

 JPY 604,75 604,75 0,01% 42,29 6,99% 21,38 3,54% 63,66 10,53%

Derivati  

su azioni EURO 0 - 4.464,97 -0,06% - 5.513,37 123,48% 0 0,00% -5.513,37 123,48%

Totale 

Azioni  

quotate  1.122.551,18 1.119.658,26 15,33% 51.568,30 4,61% 2.145,75 0,19% 53.714,04 4,80%

Fondi 

Obbligaz.. EURO 55.720,06 55.720,06 0,76% 309,3 0,56% 0 0,00% 309,3 0,56%

Obbligaz. USD 32.537,86 32.537,86 0,45% 40,66 0,12% 1.319,94 4,06% 1.360,61 4,18%

 EURO 5.801.212,20 5.801.212,19 79,41% 29.129,57 0,50% 0 0,00% 29.129,57 0,50%

 CHF 41.977,82 41.977,82 0,57% 128,54 0,31% 532,28 1,27% 660,83 1,57%

 

Totale 

Titoli   5.931.447,94 5.931.447,93 81,20% 29.608,07 0,50% 1.852,23 0,03% 31.460,30 0,53%

Azioni EURO 253.292,58 253.909,95 3,48% 9.405,21 3,70% 0 0,00% 9.405,21 3,70%

Totale  

Azioni 

Non  

quotate 

 

 253.292,58 253.909,95 3,48% 9.405,21 3,70% 0 0,00% 9.405,21 3,70%

Totale 

generale  7.307.291,70 7.305.016,14 100,00% 90.581,58 1,24% 3.997,98 0,05% 94.579,55 1,29%

 

 
 

Note: 

Identificativo insieme dati di mercato utilizzati: Dati di mercato al 31/12/2005 - ASF. 

Gli importi monetari sono rappresentati in migliaia di EUR ai tassi di cambio a pronti alla data di valutazione. 

Il Value at Risk è calcolato a un livello di probabilità del 99%, con un unwinding period di 10 giorni lavorativi. 

Il Valore carico secco è calcolato sul nominale, il Valore quotato è calcolato sul residuo debito. 

Il VaR totale percentuale è calcolato rispetto al valore quotato tel quel. 

Il VaR t./p. esprime il VaR di tasso per il comparto obbligazionario e il VaR di prezzo per il comparto azionario. 

I valori di carico e i valori quotati sono espressi al corso secco. 

 

 

La tabella A2 analizza il portafoglio AFS  ripartito per tipologia di asset, azioni, obbligazioni 

quotate e non quotate. 
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Al fine di dare una misura dell’ esposizione complessiva al rischio obbligazionario e aziona-
rio viene calcolato il VaR di portafoglio, con gli stessi parametri  utilizzati in tabella A; in tale 
report alle azioni  non quotate, prudenzialmente è stata attribuita  la rischiosità di un indice di 
azioni quotate italiane (Mibtel).  

Rischio di cambio 

Il Gruppo non presenta una significativa esposizione al rischio di cambio. Infatti la maggior 
parte degli investimenti in strumenti finanziari è denominata e/o rimborsabile in euro che è sia 
la valuta funzionale, sia la valuta di conto. Relativamente agli strumenti finanziari denominati 
in valute diverse dall’area euro, il Gruppo investe prevalentemente in dollari, franchi svizzeri 
e sterline inglesi. Al riguardo esiste un sostanziale equilibrio tra attivi denominati in valuta e 
correlate passività, a loro volta denominate nella medesima valuta, in quanto buona parte di 
questi investimenti sono destinati a coprire impegni verso assicurati vita (in particolare si trat-
ta di gestioni separate in valuta). 
Ad ogni modo il Gruppo effettua almeno mensilmente un monitoraggio dell’esposizione in 
valuta al fine di rilevare tempestivamente la presenza di criticità e di situazioni che richiedono 
eventuali interventi correttivi, tra cui la stipula di eventuali contratti di copertura. 
Peraltro con la vendita, avvenuta nel mese di gennaio 2006, della partecipazione in Swiss Life 
Holding, denominata in franchi svizzeri, l’esposizione del Gruppo al rischio di cambio si è 
notevolmente ridimensionata. 

Rischio di Credito 

Il rischio credito, conseguente alla detenzione di titoli obbligazionari, è stimato in base a mo-
delli di valutazione del rischio di perdita di valore del portafoglio a seguito di oscillazioni del-
le quotazioni dei titoli e dai possibili fallimenti degli emittenti dei titoli stessi. 
Come risulta dalla tabella A.1 il portafoglio obbligazionario è composto per circa l’85% da 
titoli governativi, prevalentemente emessi dallo stato italiano e marginalmente da altri stati 
dell’ area OCSE. 

Con riferimento ai crediti verso assicurati per premi, ai crediti verso agenti ed altri intermedia-
ri, nonchè ai crediti verso compagnie di assicurazione e riassicurazione, il Gruppo non presen-
ta significative concentrazioni di rischio, essendo la sua esposizione creditoria suddivisa su un 
largo numero di controparti e clienti. Inoltre il saldo dei crediti viene costantemente monitora-
to nel corso dell’esercizio in modo da minimizzare l’importo delle esposizioni a perdite. 

Infine, con riferimento al settore immobiliare, a seguito delle valutazioni creditizie effettuate, 
sono richieste garanzie, quali fideiussioni o depositi cauzionali, ai conduttori o agli acquirenti 
nelle transazioni immobiliari.
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Composizione del portafoglio corporate 

I grafici di seguito riportati mostrano la composizione del portafoglio corporate Available For 
Sale. 
L’analisi individua sia la ripartizione per settore merceologico di appartenenza dell’ente emit-
tente, sia la scomposizione del portafoglio corporate per livello di rating dell’ente emittente._I 
titoli Governativi, che rappresentano circa l’85% del portafoglio, sono esclusi dall’analisi. 
Una visione d’insieme dei portafogli analizzati è realizzata tramite i grafici a istogrammi, in 
cui i rischi fondamentali (in termini di esposizione) vengono individuati per principali emit-
tenti nei settori più consistenti. 
Si ricorda che per esposizione si intende la perdita stimata in caso di insolvenza dell’emit-
tente, tenendo presente della quota di “recovery rate” stimata per ciascun rating. 
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Rischio di liquidità 

Il rischio di liquidità è il rischio che il Gruppo abbia difficoltà nel reperire i fondi per far fron-
te ai propri impegni finanziari. 
L’obiettivo del Gruppo è quello conservare un equilibrio tra mantenimento di una provvista 
monetaria utile a coprire tempestivamente eventuali impegni improvvisi nei confronti degli 
assicurati e dei fornitori e l’opportunità di destinare la liquidità eccedente a operazioni di in-
vestimento più remunerative. 
La gestione del rischio di liquidità trova il suo supporto organizzativo nella gestione a livello 
accentrato delle risorse finanziarie secondo il modello della Tesoreria del Gruppo di apparte-
nenza e l’utilizzo di tecniche e strumenti di cash pooling. 
Data la natura dell'attività svolta dalle compagnie del Gruppo, nonché della modalità di ge-
stione della Tesoreria, il rischio di liquidità è controllato tramite la programmazione della ge-
stione dei flussi finanziari su base sostanzialmente decadale, coerentemente con i flussi delle 
rimesse agenziali, cercando di far coincidere le uscite più significative coi giorni in questione 
e mettendo giornalmente a disposizione della Direzione Finanza i fondi in eccesso rispetto ai 
fabbisogni di tesoreria. 
L'eccesso di liquidità rispetto agli impieghi della Direzione Finanza viene impiegato dalla Te-
soreria in depositi vincolati a 24 ore (cosiddetti "time deposit") e conseguentemente smobiliz-
zabili con un preavviso di 48 ore. Come ulteriore salvaguardia, in caso di particolari emergen-
ze qualora sorgessero improvvise ed urgenti necessità tali da dover smobilizzare fondi per 
importi particolarmente consistenti entro le 48 ore di preavviso, la Tesoreria detiene comun-
que presso la banca del gruppo fondi disponibili per eseguire operazioni urgenti. 

Strumenti finanziari derivati 

Il Gruppo fa un uso limitato di strumenti finanziari derivati. Infatti le caratteristiche e le pecu-
liarità dell’attività assicurativa comportano, quale conseguenza, che l’utilizzo di strumenti fi-
nanziari derivati trovi regolamentazione in apposite delibere quadro di operatività previste 
dall’Organismo di Vigilanza con proprio Provvedimento n. 297/1996. 
In particolare il modello del Provvedimento prevede che l’operatività in strumenti finanziari 
derivati con la finalità di gestione c.d. efficiente sia contenuta in un’aliquota tollerabile del 
margine di solvibilità disponibile. In questo contesto si segnala che l’operatività del Gruppo in 
strumenti di finanza derivata si è orientata in prevalenza alla copertura del valore equo (fair 
value) di alcune partecipazioni significative classificate come disponibili per la vendita. 
A fronte delle succitate operazioni di copertura, si è provveduto a redigere le relative relazioni 
di copertura, da cui si evince l’elevata efficacia della copertura stessa. Gli importi di tali co-
perture ammontano a  4.146 migliaia.
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Il Gruppo non stipula contratti derivati su valute per coprire le transazioni ed i flussi di cassa 
futuri, in quanto l’esposizione al rischio di cambio è nel complesso assolutamente immateriale 
ed è già di per sé coperta attraverso il meccanismo della congruenza tra attività e passività in 
valuta. 

Nel corso dell’esercizio sono stati stipulati dei contratti di credit default swap per proteggersi 
dal rischio di insolvenze di una controparte emittente strumenti finanziari di proprietà del 
Gruppo stesso. Si segnala comunque, considerato anche il limitato costo della copertura stes-
sa, che l’emittente lo strumento finanziario sottoscritto è un primario operatore finanziario di 
standard internazionale con rating Standard & Poor’s. 
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PARTE F – Importi, tempistica e grado d’incertezza dei flussi fi-
nanziari relativi a contratti assicurativi 

Con riferimento a quanto previsto dai paragrafi 38 e 39 dell’IFRS 4 si riportano le seguenti 
informazioni separatamente per il settore danni e quello vita. 

RAMI DANNI 

L'obiettivo del Gruppo, in linea con il piano strategico, è lo sviluppo del portafoglio in tutti i 
rami danni in maniera equilibrata e tecnicamente redditizia.  

Le modalità di sottoscrizione dei rischi differiscono da settore a settore, distinguendosi in ri-
schi di massa, rischi corporate e rischi speciali. 
I rischi di massa, quali ad esempio quelli della R.C.Auto, dei Corpi dei Veicoli Terrestri e tutti 
quelli riguardanti la persona (Infortuni e Malattie), la famiglia (Abitazione e Responsabilità 
Civile) e le piccole imprese (commercio, artigianato) rappresentano circa il 90% del totale dei 
premi sottoscritti. Tali rischi sono coperti con condizioni standard predefinite che sono deter-
minate dagli uffici tecnici centrali sulla base delle normative esistenti, dell'esperienza del 
Mercato assicurativo e dell'esperienza specifica del Gruppo. 

In particolare, nel settore R.C.Auto, l'importante massa di dati statistici posseduti consente di 
elaborare sofisticate tariffe personalizzate che tengano conto di una grande pluralità di fattori 
di rischio soggettivi ed oggettivi.  
E’ inoltre in corso una manovra di graduale convergenza delle tariffe Nuova MAA e Milano 
tramite più tappe di avvicinamento minimizzando così gli eventuali effetti sul portafoglio. Le 
tariffe vengono monitorate mensilmente e periodicamente riviste. Il portafoglio è anche og-
getto di continua attenzione allo scopo di individuare eventuali situazioni anomale sia a livel-
lo geografico sia per i restanti fattori di rischio, in modo da consentire interventi correttivi. 
Analoghe attenzioni vengono rivolte verso la migliore Clientela che viene ulteriormente fide-
lizzata con iniziative incentivanti non solo a livello dei contratti già esistenti, ma anche, con 
iniziative di diversa natura, come la possibilità di valorizzare i precedenti di guida dei clienti 
maturati su tipi di veicolo diversi, come ad esempio nel caso di un cliente che è assicurato con 
un’autovettura e vuole assicurare un nuovo motociclo. 

Nel settore Corpi dei Veicoli Terrestri, che tradizionalmente rappresenta un'area di business 
molto interessante per il Gruppo, le tariffe sono stabilite, nel caso di garanzia Incendio e Fur-
to, in funzione della zona geografica,  delle tipologie di veicoli assicurati oltrechè dell'am-
piezza delle garanzie prestate. La garanzia Kasko è invece tariffata anche in funzione del clas-
se Bonus Malus congiuntamente all’età del proprietario e all’età del veicolo assicurato. Il 
cliente può inoltre scegliere tra diversi scoperti e minimi che gli permettono di modulare an-
che in modo sensibile i prezzi della varie garanzie. 
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Anche per i settori Non Auto, nei rischi di massa, i principi assuntivi e di tariffa sono stretta-
mente correlati all'esperienza statistica, sufficientemente ampia e stabile da consentire la fis-
sazione di garanzie e prezzi adeguati alle varie tipologie di rischio. 
In particolare, nel ramo Malattie, l'assunzione dei rischi è accompagnata e subordinata alla va-
lutazione di un questionario anamnestico che permette di tarare la copertura alle condizioni 
dell'assicurando. 

In generale nei rischi di massa e comunque per tutti quei rischi in cui esistono condizioni 
normative e tariffarie predefinite, l'assunzione viene effettuata con adeguate procedure infor-
matiche dalle varie Reti agenziali che sono allo scopo addestrate. Entro predeterminati para-
metri, le reti commerciali possono avvalersi di una flessibilità tariffaria che viene monitorata 
centralmente. Nei casi in cui le esigenze di uno specifico Cliente richiedano una variazione 
delle condizioni predeterminate, l'eventuale concessione della deroga viene valutata e autoriz-
zata dalla Struttura Tecnica della Compagnia. 

Per quanto attiene ai rischi corporate e ai rischi speciali, che per le loro caratteristiche, anche 
dimensionali, non possono essere coperti con condizioni standard né normative né tariffarie, 
le procedure assuntive sono più articolate: le reti agenziali hanno un'autonomia assuntiva limi-
tata per valore e per tipologia di rischio; al di sopra di questi valori o tipologia l'assunzione 
dei rischi viene assistita da un rete di Tecnici della Compagnia adeguatamente formati che, 
caso per caso, valutano i rischi e fissano le condizioni. 

Per i casi più complessi, sia per dimensioni che per garanzie richieste, l'assunzione dei rischi è 
riservata a strutture tecniche specializzate centrali di Gruppo. 

In alcuni rami quali ad esempio le cauzioni, i trasporti, l'aviazione l'intervento delle strutture 
specialistiche è continuo e talvolta esclusivo. 

Con particolare riferimento al Ramo Cauzioni, l’attività di analisi dei rischi si articola in una 
preventiva ed accurata selezione  degli stessi che  viene svolta con un duplice esame: 

• sotto il profilo oggettivo, esame della natura e delle caratteristiche specifiche del rapporto 
originario che ha determinato la richiesta di prestazione della garanzia fideiussoria. Tale 
esame ha la finalità di appurare, in primo luogo, la riconducibilità delle operazioni in esa-
me alle categorie di rischio rientranti nel Ramo sulla base della normativa che ne discipli-
na l’esercizio; in secondo luogo, viene riservata particolare attenzione alla verifica delle 
caratteristiche del contratto fideiussorio, che deve sempre rispettare il principio di acces-
sorietà rispetto all’obbligazione principale; 

• sotto il profilo soggettivo, consiste nella valutazione della consistenza patrimoniale non-
ché di tutti quegli elementi attinenti la moralità,  la capacità professionale e la solvibilità 
del Contraente/obbligato principale. 
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Entrambi gli elementi, oggettivo e soggettivo, vengono attentamente valutati attraverso 
l’acquisizione di specifica documentazione informativa patrimoniale (bilanci, atto costitutivo, 
statuto, certificati iscrizione Camera di Commercio, modelli Unici dei Soci ecc.)  inviata dalle 
Agenzie ai Tecnici sul Territorio o di Direzione. Tale documentazione viene integrata con op-
portune informazioni di ragguaglio commerciale tramite Società specializzate e dalle ulteriori 
indagini inerenti la “storicità” del rapporto con il Cliente, effettuate sulle banche dati di Ra-
mo, indagini effettuate al fine di verificare i cumuli di esposizione in capo ai nominativi. 
L’attività sopra indicata  è finalizzata alla quantificazione di un “limite di sottoscrizione” 
complessivo sul medesimo nominativo, demandata, entro precisi e contenuti limiti, ai singoli 
Tecnici; oltre tali limiti, le pratiche  vengono  sottoposte alla delibera  dell’organo collegiale 
interno al Ramo, rappresentato dal  “Comitato Fidi”.  
Il rilascio delle polizze fideiussorie viene poi effettuato dalle Agenzie, tramite una procedura 
informatica che effettua un controllo preventivo dei cumuli di esposizione, fino al raggiungi-
mento dei limiti di sottoscrizione accordati. 

Tutte le polizze fideiussorie emesse dal Ramo trovano adeguata tutela tramite la collocazione 
in un trattato di Riassicurazione “proporzionale” in quota, nella misura del 50 %.  Inoltre, è 
prevista una ulteriore copertura  tramite un trattato “in eccesso sinistro” superiore a   2,5 mi-
lioni, a protezione dei singoli assicurati. 

Altresì, al fine di garantire un adeguato frazionamento dei rischi, contenendo le punte di espo-
sizione, la Società utilizza in modo ricorrente lo strumento della Coassicurazione, in regime di 
reciprocità, con le sole Compagnie che adottano politiche assuntive analogamente improntate 
a principi di cautela e di attenta selezione dei rischi. 

Nell’ambito delle attività di Risk Management occorre evidenziare i processi adottati per ot-
timizzare il controllo delle esposizioni ai rischi catastrofali. 
Particolare attenzione viene posta alle concentrazioni di rischio proprie di alcuni rami, utiliz-
zando, a seconda delle specifiche caratteristiche, appropriate metodologie di calcolo. 
Il Ramo Incendio é quello che, a causa dei maggiori volumi coinvolti, richiede particolari e 
differenziate attenzioni, soprattutto in relazione ai rischi terremoto ed alluvione; a tal fine 
vengono fatte valutazioni di concentrazione su base geografica, sismica e, anche se in misura 
non altrettanto approfondita, idrogeologica. 
Le concentrazioni di esposizione per zona sismica vengono aggiornate durante l'esercizio e 
successivamente modellate utilizzando i due prodotti universalmente adottati dal mercato in-
ternazionale: RMS RiskLink DLM e EQECAT WorldCAT. 

I risultati derivanti vengono successivamente analizzati con l'assistenza di operatori interna-
zionali, per arrivare infine ad un livello di protezione che si colloca adeguatamente tra i due 
benchmarks riportati. 
Nello specifico, e' stato adottato un tempo di ritorno per sinistro catastrofale pari a circa 250 
anni. 
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Il rischio alluvione viene considerato con maggior riferimento al portafoglio in essere, in 
quanto non esistono al momento adeguati modelli in grado di fornire riscontro oggettivo; co-
me noto i settori assicurativo e riassicurativo si stanno dotando di uno specifico strumento, 
denominato Sigra, che sarà disponibile dal 2007.  
Il ramo CVT presenta molte analogie con quello Incendio, e per questo motivo gode delle 
stesse coperture riassicurative per evento. 
Il ramo Rischi Tecnologici, grazie agli specifici programmi proporzionali adottati, non desta 
particolari preoccupazioni, in quanto i rischi vengono protetti sulla base dell'anno di sottoscri-
zione.  
La potenziale concentrazione di rischio a seguito del fallimento di un singolo assicura-
to/affidato nel ramo Cauzioni viene protetta grazie ad un programma in eccesso di sinistro, 
che garantisce tutte le accettazioni effettuate durante tutti i passati anni di sottoscrizione.  

E’ evidente la rilevanza che i Rami Auto hanno nel Gruppo nel determinare i flussi finanziari 
futuri. 
Possiamo quindi affermare che si tratta di un portafoglio stabile non soggetto a significative 
fluttuazioni tali da incidere sulle previsioni future. 

I prodotti auto sono stati recentemente rivisti in un’ottica di unificazione a livello di Gruppo e 
rappresentano quanto di più attuale il Mercato può offrire. 
Il settore RC auto per le sue caratteristiche non presenta particolari concentrazioni di rischio; 
si possono verificare singoli eventi di particolare gravità ma le dimensioni del portafoglio, ge-
ograficamente distribuito in maniera uniforme su tutto il territorio nazionale, sono tali da po-
ter assorbire tali eventi senza significative ripercussioni sui risultati. 

In ogni caso, per gli eventi di estrema e imprevedibile gravità, il Gruppo  è protetto da ade-
guate coperture riassicurative con primari Riassicuratori. 

Per quanto riguarda il portafoglio CVT, sono ipotizzabili concentrazioni di rischio soprattutto 
in caso di eventi atmosferici di estrema intensità o catastrofi naturali (alluvioni, terremoti, 
tempeste o grandinate); tali concentrazioni sono calcolate su base geografica e sono oggetto di 
protezione riassicurativa comune al ramo incendio. 

Nei rami danni Non Auto il Gruppo è attivo in tutti i settori con la sola eccezione del ramo 
credito che viene sottoscritto solo sporadicamente.
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Coassicurazione 

Come il resto del mercato,  il Gruppo utilizza l'istituto della coassicurazione, cioè la riparti-
zione dei rischi con altre compagnie, sia per motivi commerciali a livello locale, sia per limi-
tare l'esposizione in caso di rischi di grandi dimensioni. 
Negli ultimi anni  il peso dei rischi coassicurati, specialmente in delega ad altre compagnie, è 
diminuito in quanto si è privilegiato il controllo diretto del rischio con l'eventuale ricorso alla 
riassicurazione. 
Tra i motivi di una progressiva minore rilevanza della coassicurazione, oltre all'accresciuta 
capacità di sottoscrizione del Gruppo, vi è l'andamento insoddisfacente del flusso informativo 
sui sinistri in delega altrui  che ha comportato negli ultimi esercizi la necessità di cospicui a-
deguamenti delle riserve. 
Relativamente all'altrui delega, nell'esercizio 2005 il peso dei premi incassati nei rami danni 
non auto, è stato di circa il 7%, mentre i sinistri hanno pesato per il 14%. 

Evoluzione dei sinistri  

I triangoli che seguono sono costruiti partendo da dati ufficiali ricavabili dalla modulistica 
fornita all’Organo di Vigilanza (moduli 29 e allegato 1 al modulo 29).  
Ogni dato presente sul triangolo rappresenta la fotografia del costo di generazione al 31/12 
dell’anno di osservazione, che sinteticamente è rappresentato dalla somma delle seguenti 
componenti: 

• Pagato cumulato dall’anno di avvenimento al 31/12 dell’anno di osservazione. 
• Riservato su sinistri aperti, riferito al 31/12 dell’anno di osservazione. 
• Stima dei sinistri tardivi dell’anno di avvenimento riferita al 31/12 dell’anno di osserva-

zione. 

Il “Costo finale stimato”, i “Pagamenti effettuati” e l’ “Ammontare a riserva” si riferiscono 
all’anno di osservazione più recente, cioè alla diagonale maggiore del triangolo. 
Si ritiene opportuno rappresentare l’evoluzione dei sinistri per i soli rami di responsabilità ci-
vile (auto e responsabilità civile generale) in quanto sono i rami più rappresentativi del Grup-
po: quasi l’80% dell’importo dei sinistri pagati è a carico di questi due rami. 
Il ramo RCG in particolare è caratterizzato da uno smontamento lento e da un elevato numero 
di sinistri tardivi; queste particolarità determinano oggettive difficoltà nella determinazione 
del costo di generazione soprattutto nei primi anni di osservazione: questo fenomeno, peraltro 
comune a tutti i rami, per la RCG è particolarmente marcato. 
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RAMI 10 + 12       
(€ migliaia) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Totale 

Costo stimato       

Alla fine dell’esercizio di accadimento 954.689 1.020.976 1.143.563 1.287.075 1.355.037 1.408.791  

Dopo un anno 969.143 1.044.898 1.141.511 1.234.207 1.288.249   

Dopo due anni 971.464 1.067.376 1.206.178 1.264.948    

Dopo tre anni 984.615 1.077.587 1.205.017     

Dopo quattro anni 995.989 1.087.364      

Dopo cinque anni 1.016.546       

Costo finale stimato 1.016.546 1.087.364 1.205.017 1.264.948 1.288.249 1.408.791 7.270.914 

Pagamenti 920.236 965.348 1.029.044 1.013.555 897.801 450.550 5.276.534 

Ammontare a riserva 96.309 122.015 175.973 251.393 390.448 958.241 1.994.380 

 
 
RAMO 13       
(€ migliaia) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Totale 

Costo stimato       

Alla fine dell’esercizio di accadimento 90.544 97.548 104.155 122.593 128.207 131.230  

Dopo un anno 93.017 92.786 92.166 104.982 118.887   

Dopo due anni 88.083 92.573 100.008 112.670    

Dopo tre anni 86.712 97.326 100.291     

Dopo quattro anni 88.517 100.336      

Dopo cinque anni 91.872       

Costo finale stimato 91.872 100.336 100.291 112.670 118.887 131.230 655.286 

Pagamenti 53.566 52.554 52.449 53.041 48.046 19.622 279.279 

Ammontare a riserva 38.306 47.782 47.842 59.629 70.840 111.608 376.007 

 
NOTE: 
• ogni importo del triangolo è composto da: 

pagato cumulato dell'anno di avvenimento 
(dall'anno di avvenimento all'anno di osservazione) 
+ riservato relativo all'anno di avvenimento su sinistri conosciuti 
nell'anno di osservazione 
+ riservato relativo all'anno di avvenimento su tardivi 
nell'anno di osservazione 

• "costo finale stimato" è quello dell' ultimo anno di osservazione 
• "pagamenti" è il cumulo dei pagamenti dell'anno di avvenimento nell'ultimo anno di osservazione 
• "ammontare a riserva" è la riserva relativa all'anno di avvenimento nell'ultimo anno di osservazione 
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RAMI VITA 
 

Nel settore corporate i rischi tipicamente assicurati sono quelli inerenti le coperture denomi-

nate convenzionalmente “assistenziali” e quindi  con particolare riferimento all’evento morte 

e invalidità ai  quali recentemente si è affiancato il rischio di non autosufficienza (LTC). 

 

In considerazione delle strutture tariffarie utilizzate per questa tipologia di contratti,  viene ri-

chiesto che l’esigenza della copertura assicurativa emerga da situazioni  oggettive – quale un 

obbligo di legge o un regolamento aziendale – che coinvolgano in modo omogeneo un intero 

gruppo di soggetti; vengono escluse pertanto in maniera metodica tutte le richieste di copertu-

ra assicurativa effettuate in base ad esigenze di singoli individui al fine di escludere sin 

dall’origine ogni forma di antiselezione del rischio. 

 

Questa fondamentale regola assuntiva viene integrata dall’ulteriore limitazione consistente nel 

fatto che la determinazione del capitale o importo assicurato, deve risultare anch’essa da una 

regola anch’essa esterna al fine sempre di non lasciare alcuna libera determinazione al singo-

lo.  

 

L’importo assicurato viene assunto in base a regole predeterminate (griglia assicurativa) va-

riabili in funzione anche dalla tipologia del contraente/assicurato e della numerosità del grup-

po di individui; in ogni caso - al di sopra di una determinata soglia di capitale/importo assicu-

rato - è sempre richiesta la valutazione sanitaria da effettuare sulla base di una documentazio-

ne medica predeterminata. 

Da evidenziare inoltre che per importi che superino una determinata  soglia, l’assunzione del 

rischio è subordinata alla presenza dell’esplicita accettazione da parte di un riassicuratore.  

Si ricorda infine che a seguito della valutazione medica l’assunzione del rischio può compor-

tare l’applicazione di specifici soprapremi sanitari talvolta preliminarmente concordati con il 

riassicuratore. 

Particolare attenzione viene riservata in sede di assunzione al rischio di cumulo (evento plu-

rimo) normalmente regolamentato mediante l’applicazione di una clausola di limitazione 

dell’importo erogabile dall’assicuratore per morte a seguito di evento catastrofale. 

L’utilizzo da parte della compagnia di specifiche forme tariffarie - determinate non solo in ba-

se all’esperienza di mortalità/invalidità generica della popolazione italiana ma specificamente 

calibrate sull’andamento della sinistrosità del portafoglio della compagnia - comporta il moni-

toraggio ricorrente dell’andamento sia dell’intero portafoglio acquisito che di singole polizze 

ritenute sensibili in termini di esposizione, sia complessiva che pro capite. 

L’andamento tecnico riscontrato sul portafoglio conferma - in via tendenziale - quanto stori-

camente applicato in termini di personalizzazione della base statistica adottata rispetto a quel-

la generica ISTAT. 

Ad oggi del tutto marginale risulta invece il rischio di longevità - tipicamente connesso ai por-

tafogli relativi a rendite vitalizie in erogazione – a causa della quasi totale assenza di questa 

tipologia di contratti nel portafoglio.  

 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

160

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:12  Pagina 160



Bilancio Consolidato 2005 

Questo rischio risulta invece presente nel portafoglio della compagnia - in chiave prospettica 
ed in misura non marginale - a fronte di contratti di rendita vitalizia differita distribuiti a Fon-
di Pensione o a singole Aziende che abbiano attivato al proprio interno una specifica previ-
denza complementare per i dipendenti. 

Su questo versante si attua, da tempo, una politica distributiva concentrata sulla realizzazione 
di forme tariffarie che utilizzino rendimenti finanziari garantiti decrescenti e basi statistiche le 
più aggiornate. 
Per quanto riguarda l’evoluzione complessiva del portafoglio, la stessa è connotata da una so-
stanziale tenuta delle polizze dedicate alle coperture di rischio morte/invalidità e da quelle de-
gli accantonamenti aziendali in forza di legge (TFR) e di previdenza complementare (fondi 
pensione). grazie alla consulenza effettuata dalla nostra rete di vendita e con un incremento 
tendenziale connesso alla dinamica salariale. 

Il portafoglio connesso invece alla gestione della liquidità delle aziende è realizzato mediante 
specifiche polizze di capitalizzazione finanziaria del premio versato dal contraente in regime 
di rendimento minimo garantito e consolidamento annuale delle prestazioni e mostra una forte 
accelerazione, peraltro in analogia con la tendenza del mercato.  
Su questo versante particolare attenzione viene dedicata alla concentrazione degli impegni su 
singoli contraenti al fine di evitare impatti negativi sul bilancio della compagnia in caso di ri-
scatto anticipato, che tendenzialmente potrebbe avvenire in un contesto economico negativo 
per l’assicuratore. 
Questo fenomeno viene circoscritto con una regolamentazione interna che comporta da un la-
to, una presenza di questa tipologia di contratti in misura non superiore ad una percentuale de-
terminata degli investimenti delle gestioni  separate cui i contratti stessi  sono collegati e  
dall’altro,  l’applicazione di penali per riscatto anticipato e congrui periodi di preavviso per 
l’esercizio del riscatto stesso. 

Riserve a garanzia di rendimento 

Con riferimento agli impegni assunti nei confronti degli assicurati, la disaggregazione delle 
riserve Vita di seguito evidenziata mostra che circa il 36% (pari a  1.411,1 milioni) sono re-
lative a polizze con garanzia di rendimento tra il 2% e il 3%, mentre circa il 57% (pari a  
2.247,3 milioni) sono relative a polizze con garanzia di rendimento compreso fra oltre il 3% e 
il 4%. Le riserve relative a contratti con garanzia di tasso di interesse a scadenza sono pari a  
278,1 milioni.  
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Riserve assicurative del segmento vita: garanzia di rendimento (*) 

 

(€ milioni) Lavoro diretto lordo

Riserve con garanzia di tasso di interesse annuo 3.658,4

Di cui: 

da 2% al 3% 1.411,1

da oltre 3% a 4% 2.247,3

 

Riserve con garanzia di tasso di interesse a scadenza 278,1

TOTALE 3.936,5

 
(*)  incluso riserve tecniche allorché il rischio di investimento è sopportato dagli assicurati 

 

 

Verifiche di congruità delle passività  
 

Al fine di valutare l’adeguatezza e la sufficienza delle riserve iscritte in bilancio con criteri lo-

cal gaap, Milano Assicurazioni ha adottato un modello in grado di determinare il LAT (Liabi-

lity Adeguacy Test), che genera  flussi prospettici annuali. 

Suddividendo dapprima  il portafoglio in esame in gruppi omogenei secondo le caratteristiche 

tecniche di prodotto, quali contratti di capitalizzazione, di rischio e di risparmio e previdenza, 

si sono successivamente realizzati opportuni model point nel rispetto dei vincoli di omogenei-

tà connessi ai parametri contrattuali caratteristici.  

L’aggregazione quindi è stata effettuata per tariffa, durata, durata residua, sesso, stato del con-

tratto e rendimento minimo garantito. 

 

 

La tabella che segue rappresenta la quantificazione dell’elaborazione in termini di model 

point costruiti con i criteri suddetti: 

 
Numero polizze e model point elaborati al 31/12/2005 

      

  Capitalizzazione
Prod.  

Di Rischio

Risparmio 

e prev. 
Totale

Milano Ass.ni S.p.A. 

 

Numero polizze 

Mod.point elaborati 

17.275

6.873

119.797

37.820

90.931 

27.719 

228.003

72.412

 

Le tariffe modellate ai fini del calcolo del LAT hanno coperto la quasi interezza del portafo-

glio dei contratti tradizionali che rientrano nella disciplina dell’ IFRS4 all’epoca della valuta-

zione. In particolare è stata elaborata una riserva pari a € 3.123.327 migliaia a fronte di una 

riserva complessiva di € 3.532.799 migliaia (88,4%). 
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Per i  contratti  index linked classificati assicurativi (IFRS4), date le differenti caratteristiche 
con i prodotti tradizionali non è possibile utilizzare lo stesso modello. Si è pertanto utilizzato 
un approccio più semplificato, confrontando direttamente per tariffa il valore attuale dei flussi 
prospettici di prestazioni e controprestazioni con le riserve appostate in bilancio.  

I risultati ottenuti nel portafoglio considerato, secondo le metodologie di seguito descritte, so-
no stati in seguito proporzionalmente estesi all'intero portafoglio. 

Per ogni model point  vengono generati annualmente dei  flussi prospettici di prestazioni e 
controprestazioni che tengono conto delle ipotesi demografiche, di decadenza e di spese di se-
condo ordine al fine di poter valutare, ad una cadenza temporale annuale, le grandezze eco-
nomiche utili per il calcolo del fabbisogno, ipotizzando  che venga liquidato a scadenza o alla 
fine del differimento  il capitale corrispondente. 
Lo sviluppo delle prestazioni e dei premi, ove previsto, è effettuato secondo il rendimento mi-
nimo garantito e per  l’attualizzazione dei flussi viene utilizzata una curva risk free di mercato 
alla data di riferimento. 
Nelle stime degli importi liquidati a seguito di decadenza anticipata dei contratti, oltre alle i-
potesi legate alla mortalità e alla probabilità di riscatto, si sono considerate le penalità specifi-
che di ogni tariffa. 

Nella definizione delle ipotesi delle provvigioni future pagabili alla rete in funzione dei premi 
incassati si è fatto riferimento al caricamento corrispondente della tariffa che rispecchia gli 
accordi commerciali vigenti. 
L’attualizzazione dei flussi prospettici sopra descritti ha consentito la determinazione degli 
impegni della Compagnia secondo basi “best estimate” al momento della valutazione. Tale 
importo viene definito nelle tabelle seguenti “Riserva LAT”. 
Per quel che riguarda le ipotesi si è fatto riferimento, laddove possibile, all’esperienza azien-
dale o al contesto del mercato assicurativo italiano oltre che agli scenari economici finanziari 
alla data di valutazione. 

In particolare: 

• Rivalutazione delle prestazioni: secondo i minimi garantiti. Il tasso di rendimento mini-
mo garantito rappresenta l’impegno contrattuale finanziario della compagnia, comprensi-
vo di tasso tecnico. 

• Inflazione: 3,00 %. E’ stato adottato un tasso di inflazione pari al 3%, ipotesi che in 
un’ottica di lungo periodo si ritiene sufficientemente prudenziale. Viene utilizzato, 
nell’ambito della valutazione, per incrementare anno per anno le spese.  

• Tasso di attualizzazione: Curva EuroSwap alla data di valutazione. 
• Mortalità: SIM 92 scontate del 40%. 
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• Spese di gestione: le spese annue attribuibili alla gestione dei contratti fanno riferimento 
al personale e ai servizi attribuibili alla gestione del portafoglio esistente. Gli importi sono 
stati considerati secondo quanto risulta dalla seguente tabella: 

(importi in  per anno)

Individuali a premio unico 18
Individuali a premio annuo/premi unici ricorrenti 30
Collettive 16

• Riscatti, Riduzioni, Rescissioni: la frequenza di eliminazione oscilla in un range compreso 
tra  l’1,15 % e il 5,70 % a seconda dell’antidurata delle polizze come risulta dalla tabella 
seguente: 

Antidurata Frequenza di eliminazione %
Milano Ass.ni S.p.A. 

0 3,20 
1 5,70 
2 3,25 
3 2,50 
4 2,35 
5 5,50 
6 5,70 
7 4,60 
8 4,25 
9 3,50 

10 3,75 
11 3,60 
12 3,20 
13 2,70 
14 2,20 
15 2,25 
16 2,15 
17 1,75 
18 1,45 

19 o più 1,15 
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Risultati ottenuti: Portafoglio Tradizionale 
 

L’applicazione del modello per la valutazione del LAT (Liability Adequacy Test) ha fornito, 

per i raggruppamenti sopra descritti, i risultati di seguito esposti confrontati  con le riserve i-

scritte in bilancio e, in particolare, con le riserve matematiche, le riserve per spese di gestione, 

le riserve aggiuntive per garanzia di interesse, al netto delle provvigioni da ammortizzare. 

 
Valutazione del LAT al 31/12/2005 

(valori in € migliaia) 

Società  
Capitalizzazione Prod. 

Di Rischio

Risparmio 

e prev. 

Totale

Milano Ass.ni S.p.A. 

 

Ris. LAT 

Tot. da Bilancio 

Ris.Bilanciale 

Ris Aggiuntiva 

Ris Spese 

DAC 

716.249

737.263

731.554

1.619

4.090

-

1.024.808

1.104.147

1.081.297

19.987

5.370

2.508

1.702.681 

1.756.292 

1.719.948 

31.792 

8.542 

3.989 

3.443.738

3.597.703

3.532.799

53.398

18.002

6.497

 

 

Risultati ottenuti: Polizze Index Linked 

 

La valutazione che segue riguarda polizze “index” classificate come “assicurative” (IFRS 4), 

per le quali è necessario verificare l’adeguatezza delle riserve di bilancio in relazione ai rischi 

assunti ed alle spese future. 

 
Valutazione del LAT al 31/12/2005 

(valori in € migliaia) 

Società   

Milano Ass.ni S.p.A. 

 

Ris. LAT 

Tot. da Bilancio 

Ris.Classe D 

Ris Aggiuntiva 

Ris Spese  

274.785

281.781

278.103

189

3.489
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PARTE G – Informazioni relative ad operazioni di aggregazione 

d’impresa 

 
 

Acquisizione della società Campo Carlo Magno S.p.A. 
 

Nel mese di dicembre 2005 Milano Assicurazioni ha acquistato il 100% del capitale sociale 

della società Campo Carlo Magno S.p.A. 

L’acquisizione è avvenuta in contanti per un ammontare pari a € 21,3 milioni, comprensivo 

delle spese di transazione. La transazione è stata contabilizzata secondo il metodo 

dell’acquisizione. 

 

 

Di seguito si riporta una sintesi dei valori dell’operazione: 

 
(€ migliaia) Valore di carico Rettifiche

di fair value

Fair value

 

Attività Nette acquisite: 

Immobilizzazioni immateriali 39 39

Terreni e fabbricati 4.964 21.672 26.636

Altre immobilizzazione materiali 2.103 2.103

Immobilizzazioni finanziarie 327 327

Rimanenze 365 365

Crediti/debiti attività  e passività - 3.819 -4.334 - 8.153

TOTALE 3.979 17.338 21.317
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Il prezzo di acquisto è stato corrisposto per contanti entro la fine dell’esercizio. 
Pertanto il flusso di cassa netto derivante dall’acquisizione si riassume come segue: 

(  migliaia) 

Pagamento per contanti -21.292
Cassa e banca acquisite 392

-20.900
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Acquisizione della società  Campo Carlo Magno Sport S.r.l. 

Nel mese di dicembre 2005 Milano Assicurazioni ha acquistato il 100% del capitale sociale 
della società Campo Carlo Magno Sport S.r.l.. 
L’acquisizione è avvenuta in contanti per un ammontare pari a  1,4 milioni, comprensivo 
delle spese di transazione. La transazione è stata contabilizzata secondo il metodo 
dell’acquisizione. 

Di seguito si riporta una sintesi dei valori dell’operazione: 

(  migliaia) Valore di carico Rettifiche di fair 
value

Fair value

Attività Nette acquisite: 
Immobilizzazioni immateriali 357 395 752
Terreni e fabbricati 347 347
Altre immobilizzazione materiali 600 719 1.319
Immobilizzazioni finanziarie 2 2
Rimanenze - -
Crediti/debiti attività  e passività - 1.027 - 1.027
TOTALE 279 1.114 1.393

Il prezzo di acquisto è stato corrisposto per contanti entro la fine dell’esercizio. 
Pertanto il flusso di cassa netto derivante dall’acquisizione si riassume come segue: 

(  migliaia) 

Pagamento per contanti -1.392
Cassa e banca acquisite 16

-1.376
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Cessione di società controllate 

Finitalia S.p.A. 

Come indicato in Relazione sulla Gestione in data 7/11/2005 Milano Assicurazioni ha ceduto 
a Saifin-Saifinanziaria l’intera partecipazione in Finitalia (60% del capitale sociale) società 
operativa nel settore del credito al consumo. 

Le attività nette di Finitalia alla data del 30 settembre 2005 sono di seguito indicate: 

(  migliaia) 

Crediti verso clientela 128.305
Crediti verso enti finanziari 2.942
Altre attività 6.940
Debiti verso enti creditizi - 112.095
Fondi rischi e oneri - 297
Debiti diversi e altre passività - 5.116
Patrimonio netto contabile 20.679
Patrimonio netto di competenza (60%) 12.407
Plusvalori attribuiti 735
Plusvalenza da cessione 5.630
Prezzo di cessione 18.772

Il prezzo di cessione è stato corrisposto per contanti entro la fine dell’esercizio. 
Pertanto il flusso di cassa netto derivante dalla cessione si riassume come segue: 

(  migliaia) 

Incasso per contanti 18.772
Cassa e banca ceduti - 108

18.664
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PARTE H - Informazioni relative ad operazioni con parti corre-

late 
 

Le operazioni tra la Capogruppo e le sue controllate, che sono entità correlate della Capo-

gruppo stessa, sono state eliminate nel bilancio consolidato e non sono pertanto evidenziate in 

queste note. 

 

I dettagli delle operazioni tra il Gruppo ed altre entità correlate sono indicate di seguito. 

 

Operazioni di natura commerciale e finanziaria 

 
(€ migliaia) Proventi Oneri

 Esercizio chiuso al 31/12/2005 Esercizio chiuso al 31/12/2005

Controllante 26.753 25.166

Società Collegate e joint venture 333 13.423

Società Consociate 15.057 283

Altre parti correlate 102 -

 
 
(€ migliaia) Attività Passività

 Esercizio chiuso al 31/12/2005 Esercizio chiuso al 31/12/2005

Controllante 200.820 176.942

Società Collegate e joint venture 24.293 -

Società Consociate 58.797 32.179

Altre parti correlate 7.433 1.198

 

 
Si segnala che le operazioni suesposte riguardano principalmente: 

 

- rapporti connessi ad attività di riassicurazione, tutti avvenuti a prezzi di mercato; 

- oneri, proventi e conseguenti rapporti di credito/debito riconducibili alla ripartizione fra le 

società del Gruppo Fondiaria-SAI del costo dei servizi unificati a livello di gruppo; 

- rapporto di credito/debito derivanti dalla partecipazione da parte di Milano Assicurazioni 

al consolidato fiscale del gruppo FONDIARIA-SAI. 

 

Sono state tutte concluse a normali condizioni di mercato. Gli importi a credito iscritti tra le 

attività non sono garantiti e saranno regolati per contanti. Nessun accantonamento è stato ef-

fettuato nell’esercizio per eventuali perdite su crediti sugli ammontari a credito verso entità 

correlate. 
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Di seguito si riepilogano i rapporti significativi con altre parti correlate, così definite dal Prin-
cipio Contabile Internazionale n. 24 (Informativa di bilancio sulle operazioni con parti corre-
late) a cui fa riferimento l’art. 2, lettera h) della Delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999, 
inserita dalla delibera Consob n. 14990 del 14 aprile 2005. 

La voce “terreni e fabbricati” comprende: 

- l’acconto di  9.370 migliaia pagato nell’esercizio da Milano Assicurazioni alla Società 
IM.CO. S.p.A. in relazione alla operazione immobiliare relativa al terreno sito in Milano, 
Via Confalonieri-Via de Castillia (Lunetta dell’Isola). Tale operazione ha comportato: 
- la cessione da parte di Milano Assicurazioni alla Società IM.CO. del citato terreno, per 

il quale si è in attesa delle relative concessioni edilizie; 
- l’acquisto da IM.CO., da parte di Milano, al rilascio delle concessioni edilizie, di un 

immobile adibito ad uso terziario che sarà costruito sul terreno in questione dalla stes-
sa IM.CO., al prezzo di  93.700 migliaia; 

- gli acconti di  18.701 migliaia complessivamente corrisposti nell’esercizio in corso e in 
quelli precedenti, da Milano Assicurazioni alla IM.CO. S.p.A. in relazione all’area in Mi-
lano, Via Lancetti. Ricordiamo che tale operazione, compiuta nell’esercizio 2003 aveva 
determinato la cessione del terreno alla  IM.CO S.p.A. e l’acquisto dalla stessa IM.CO. del 
complesso immobiliare finito che sarà realizzato dalla stessa sul terreno in questione al 
prezzo di  36.400 migliaia; 

- gli acconti di  45.360 migliaia, complessivamente corrisposti, nell’esercizio in corso e in 
quelli precedenti da Milano Assicurazioni, alla Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero s.r.l. 
in relazione all’area in Roma, Via Fiorentini. Ricordiamo che tale operazione, compiuta 
nell’esercizio 2003 aveva determinato la cessione del terreno alla  Avvenimenti e Svilup-
po Alberghiero s.r.l. e l’acquisto dalla stessa Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero s.r.l. 
del complesso immobiliare finito che sarà realizzato dalla stessa sul terreno in questione al 
prezzo di  96.200 migliaia. 

Tenuto conto che l’assetto societario delle società controparti nelle operazioni suddette confi-
gura tali società come parti correlate di Milano Assicurazioni, oltre che della controllante 
Fondiaria-SAI, sono state acquisite, in relazione a tali operazioni, apposite fairness e legal o-
pinions da esperti indipendenti. Le fairness opinions hanno confermato la congruità  sia dei 
prezzi di vendita delle aree che dei prezzi di acquisto degli immobili. 

Con riferimento all’operazione compiuta nell’esercizio 2005, avente ad oggetto il terreno si-
tuato in Milano, Via Confalonieri-Via de Castillia, la fairness opinion è stata redatta da KPMG 

ADVISORY S.P.A. CORPORATE FINANCE e la legal opinion dallo Studio legale ASHURST. 
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La fairness opinion ha confermato la congruità dei suddetti prezzi di vendita del terreno e di 
acquisto dell’immobile mentre i testi contrattuali sottoscritti hanno puntualmente recepito i 
suggerimenti contenuti nella legal opinion. 

Nell’approvare l’operazione, il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni del 9 
novembre 2005 ha dato atto: 

- della valenza strategica e industriale dell’operazione e dell’interesse della Compagnia 
all’operazione stessa; 

- che sono state evidenziate la natura della correlazione e le modalità di determinazione nelle 
condizioni economiche dell’operazione, nonché gli aspetti legali e fiscali; 

- che l’operazione non presenta caratteristiche di atipicità e/o eccezionalità. 

Compensi ad amministratori ed a direttori generali 

I compensi corrisposti durante l’esercizio agli amministratori ed ai direttori generali sono i 
seguenti: 

(  migliaia) 31/12/2005 31/12/2004

Compensi 1.201 1.002

Bonus ed altri incentivi 750 40

Benefici non monetari - -

TOTALE 1.951 1.042

I compensi riconosciuti ad amministratori e direttori generali sono fissati in funzione dei livel-
li retributivi medi di mercato, mentre i bonus e gli altri incentivi sono determinati di regola 
ex-post in relazione ai risultati conseguiti per aver curato e/o compiuto particolari e rilevanti 
operazioni. 
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PARTE I – Informazioni relative ad eventi successivi alla data di 
chiusura del bilancio 

Il presente progetto di bilancio è stato approvato il 27/03/06 dal Consiglio di Amministrazio-
ne di Milano Assicurazioni che, contestualmente, ne ha autorizzato la pubblicazione presso la 
Borsa Italiana. Si segnala inoltre, ai fini dello IAS 10.17, che è facoltà degli Azionisti rettifi-
care il presente progetto prima dell’approvazione in sede assembleare.  

Successivamente alla chiusura dell’esercizio si sono verificati i seguenti eventi di rilievo: 

Cessione della partecipazione detenuta nella società Swiss Life Holding 

In data 11 gennaio 2006 la Compagnia ha provveduto alla vendita dell’intera partecipazione 
dalla stessa detenuta nella società Swiss Life Holding, a favore di un investitore istituzionale 
(UBS). 

Milano Assicurazioni ha venduto n. 828.709 azioni Swiss Life Holding, al prezzo di CHF 
234,75 cadauna. Il prezzo è stato determinato applicando uno sconto dello 0,53% rispetto ai 
CHF 236 del prezzo di chiusura dell’11 gennaio 2006. 
Il ricavato dell’operazione è stato pari a complessivi CHF 194,5 milioni circa, a fronte di un 
valore complessivo di carico di CHF 193,2 milioni circa. Tenuto conto del cambio CHF/  di 
carico e del cambio CHF/  di conversione del corrispettivo della vendita, si è determinata una 
plusvalenza di circa  336 migliaia. 

Con riguardo alla valutazione della partecipazione nel bilancio 2005, la Compagnia non ha ef-
fettuato alcun allineamento o ripresa di valore in quanto la vendita delle azioni Swiss Life 
Holding ha dato luogo – come detto – ad una modesta plusvalenza. 
Già nel corso del 2004, il Gruppo FONDIARIA-SAI aveva valutato, congiuntamente al 
Gruppo Swiss Life, l’inesistenza dei presupposti per realizzare la prospettata joint venture nel 
settore vita Italia. 

Tenuto conto dell’opportunità fornita dall’andamento di borsa del titolo Swiss Life Holding, 
la Compagnia ha condiviso con la controllante FONDIARIA-SAI e con la consociata 
FONDIARIA Nederland l’interesse per il Gruppo FONDIARIA-SAI e per Milano Assicura-
zioni e FONDIARIA Nederland di addivenire in tempi brevissimi alla vendita della partecipa-
zione, contattando al riguardo taluni investitori istituzionali e invitando quelli interessati ad 
un’asta competitiva, con formulazione delle loro offerte a fermo, entro la giornata dell’11 
gennaio scorso, al fine di cogliere, in quel contesto di mercato, il momento ritenuto più propi-
zio per il disinvestimento. 
L’operazione consente di incrementare la diversificazione dell’asset allocation e, in chiave 
prospettica, una maggiore flessibilità nel comparto degli investimenti strategici. 
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Progetto di alleanza e cooperazione con Banca Popolare di Milano nel settore Bancassi-
curazione  

A seguito dell’accordo per lo sviluppo delle attività di bancassicurazione con il Gruppo Banca 
Popolare di Milano sottoscritto in data 21 dicembre 2005 dalla controllante Fondiaria-Sai 
S.p.A., quest’ultima, d’intesa con Milano Assicurazioni, in data 7 febbraio 2006 ha designato 
la stessa Milano per l’acquisto di una partecipazione al capitale di Bipiemme Vita S.p.A.. 
Tale accordo prevede la realizzazione di un più ampio progetto di alleanza e cooperazione in-
dustriale con Banca Popolare di Milano (BPM) nel settore bancassurance, da attuarsi essen-
zialmente attraverso accordi nei rami vita, nonché nei rami danni e nei servizi bancari e finan-
ziari. 

Il Consiglio di Amministrazione di BPM, riunitosi lo scorso 29 novembre, aveva deliberato di 
accettare l’offerta di sviluppare congiuntamente ed in esclusiva con il Gruppo FONDIARIA-
SAI l’attività di bancassurance nei rami vita e, più in generale, di sottoscrivere un Accordo 
Quadro contenente le linee guida del più ampio progetto suddetto. 

Ai sensi dell’Accordo Quadro citato e previo ottenimento delle autorizzazioni da parte delle 
competenti Autorità di vigilanza, Milano acquisterà inizialmente da BPM e dalla controllata 
Banca di Legnano, una quota pari al 46% del capitale sociale di Bipiemme Vita S.p.A. con 
possibilità del passaggio del controllo di quest'ultima dal Gruppo BPM alla stessa Milano, at-
traverso la compravendita di ulteriori due quote pari rispettivamente al 4% ed all’1%, in due 
tempi successivi, rispettivamente entro il 31 dicembre 2006 ed entro il 30 giugno 2007. 
BPM e Milano sottoscriveranno un patto parasociale contenente le regole di corporate gover-
nance di Bipiemme Vita, nonché gli aspetti industriali della partnership, prevedendo che la 
stessa Bipiemme Vita continui ad avere accesso alle reti distributive del Gruppo BPM per una 
durata di 5 anni a partire dal closing, con possibilità di rinnovo a scadenza di comune accordo 
tra le parti per ulteriori 5 anni. 

Il prezzo del 46% di Bipiemme Vita è stato convenuto in  94,3 milioni, corrispondente ad 
una valutazione complessiva della compagnia pari a  205 milioni. Tale prezzo sarà soggetto 
ad un aggiustamento al momento dell’acquisto – previsto nel primo semestre del 2006 – pre-
valentemente in funzione dei dividendi relativi all’esercizio 2005, ancora da determinarsi, che 
saranno percepiti dagli attuali azionisti. 
Bipiemme Vita è la società assicurativa del Gruppo BPM che opera attraverso i circa 700 
sportelli del Gruppo stesso, con una raccolta premi nel 2004 pari a euro 518 milioni. La com-
pagnia ha chiuso l’esercizio 2004 con un utile netto pari a euro 11,8 milioni; al 30 giugno 
2005 il patrimonio netto ammonta a euro 53,9 milioni mentre le riserve tecniche complessive 
risultano pari a euro 2.904 milioni. 
Il business plan di Bipiemme Vita, sulla cui base sono state formulate le valutazioni per la de-
terminazione del prezzo, prevede premi di nuova produzione in crescita dai 481 milioni di eu-
ro del consuntivo 2004 ad oltre 750 milioni di euro previsti nel 2010 ed un utile netto in cre-
scita dagli 11 milioni di euro del 2004 ai 25 milioni di euro previsti nel 2010. 

Bilancio Consolidato 2005

173

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:13  Pagina 173



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 

Il prezzo sopra indicato è da intendersi quale prezzo provvisorio, individuato sulla base di un 
approccio “appraisal value”, considerando nell’analisi tutte le componenti di valore riferibili 
ai rami vita (es. embedded value al 30 giugno 2005 e goodwill riferibile alla nuova produzio-
ne attesa a partire dal 1° luglio 2005), ai rami danni (es. TCM e Rami Infortuni e Malattie), 
nonché ai costi di overhead di Bipiemme Vita. 
Il prezzo definitivo alla data del closing sarà uguale al prezzo provvisorio rivalutato tra la data 
del signing e la data del closing ad un tasso di riferimento concordato, al netto dei dividendi 
2005 e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati (entrambi pro-quota). 
Il prezzo per l’acquisto delle successive quote del 4% e 1% del capitale di Bipiemme Vita è 
convenzionalmente stabilito in misura corrispondente al prezzo definitivo pagato per il 46% 
rivalutato fino alla data di regolamento dell’esercizio delle opzioni al tasso di riferimento, al 
netto di eventuali dividendi distribuiti e maggiorato di eventuali aumenti di capitale versati – 
entrambi pro-quota – dalla data del closing alle rispettive date di regolamento dei prezzi di e-
sercizio delle suddette opzioni. 

Le opzioni put e call sul 4% di Bipiemme Vita saranno esercitabili nel periodo settembre-
dicembre 2006. L’opzione call di Milano è condizionata all’esecuzione dell’accordo relativo 
ai servizi bancari e finanziari. A seguito dell’esercizio di tali opzioni si perverrebbe ad un 
controllo congiunto e ad una governance paritetica.
Le opzioni put e call sul residuo 1% di Bipiemme Vita, con conseguente acquisizione del con-
trollo e del consolidamento integrale da parte di Milano, saranno esercitabili nel periodo mar-
zo-giugno 2007. L’esercizio dell’opzione put da parte di BPM potrà avvenire solo in caso di 
precedente esercizio da parte della stessa dell’opzione put sul 4%. L’esercizio dell’opzione 
call di Milano sarà subordinato al parere positivo di un comitato paritetico composto da quat-
tro membri (due per parte) chiamato a valutare tempo per tempo l'esecuzione ed i risultati del-
l'accordo. 

Nell’attuale contesto di mercato, caratterizzato da una rifocalizzazione della clientela verso 
prodotti assicurativi tradizionali, la partnership consentirà a Bipiemme Vita di beneficiare del 
know-how tecnico e commerciale di un primario operatore assicurativo, favorendo lo svilup-
po di nuovi prodotti e migliorando la penetrazione sulla clientela di BPM, ed a Milano Assi-
curazioni di beneficiare dell’expertise del Gruppo BPM nel commercial banking. 
Per il Gruppo BPM l’accordo consentirà di disporre di un più ampio supporto tecnico-
gestionale nei servizi assicurativi necessari per perseguire, attraverso una gamma di offerta 
che risponda al meglio alle esigenze della propria clientela, significativi obiettivi di crescita 
dei volumi di produzione. Ciò anche con riferimento al ruolo che banche e compagnie di assi-
curazione potranno svolgere a favore delle famiglie e delle piccole-medie imprese in previ-
sione del futuro sviluppo della previdenza complementare. 

L’accordo rappresenta per la Compagnia e per il Gruppo FONDIARIA-SAI un’ulteriore op-
portunità di sviluppo nel settore vita. L’operazione, dal punto di vista industriale, si integra 
perfettamente con gli attuali accordi di bancassurance della Compagnia e del Gruppo 
FONDIARIA-SAI, che continueranno ad essere strategici nell’ambito delle politiche di cre-
scita della Compagnia e del Gruppo stessi. 
L’operazione è subordinata all’ottenimento dell’autorizzazione dalle competenti Autorità. 
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PARTE L – Altre Informazioni 

Situazione del personale 

Al 31 dicembre 2005 il numero dei dipendenti della Capogruppo e delle società consolidate 
risulta pari a n. 1.680 unità (n. 1.709 al 31/12/2004) con la seguente ripartizione per categoria:  

31/12/2005 31/12/2004

Dirigenti 23 25
Impiegati e quadri 1.652 1.680
Portieri immobili 5 4

1.680 1.709

Cambi 

Esponiamo di seguito i tassi di cambio delle principali valute utilizzati per la conversione del-
le poste di bilancio: 

2005 2004

Dollaro statunitense 1,1797 1,3621
Sterlina britannica 0,6853 0,70505
Yen giapponese 138,9 139,65
Franco svizzero 1,5551 1,5429

Margine di solvibilità di Gruppo 

Si segnala che a seguito dell’introduzione degli IAS/IFRS per la redazione dei bilanci conso-
lidati, non è più possibile applicare i criteri di determinazione del margine di solvibilità di 
Gruppo basati sul metodo del Bilancio Consolidato. 
In attesa della definitiva emanazione dell’annunciato provvedimento in materia di filtri pru-
denziali, a titolo puramente indicativo si segnala che l’eccedenza percentuale degli elementi 
costitutivi rispetto al fabbisogno (entrambi determinati secondo criteri tradizionali) supera il 
180 %. 

Milano, 27 marzo 2006 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Il Consiglio di Amministrazione
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Allegati
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MILANO ASSICURAZIONI S. .A.

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2005

Importi in migliaia di Euro

 Dettaglio degli attivi materiali e immateriali

Al costo
Al valore 

rideterminato o al 
fair value

Totale valore di 
bilancio

Investimenti immobiliari 370.136                535.251                370.136

Altri immobili 30.519                  44.300                  30.519

Altre attività materiali 80.106                  80.106                  80.106

Altre attività immateriali 750                       750                       750
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MILANO ASSICURAZIONI S. .A.

BILANCIO CONSOLIDATO AL 31 DICEMBRE 2005

Importi in migliaia di Euro

Dettaglio delle spese della gestione assicurativa

Es. 2005 Es. 2004 Es. 2005 Es. 2004

430.409 434.839 16.392 26.112
a Provvigioni di acquisizione 353.353 349.541 5.364 7.211
b Altre spese di acquisizione 57.393 56.408 5.364 7.822
c Variazione dei costi di acquisizione differiti -18.318 -8.476 -1.393 2.851
d Provvigioni di incasso 37.981 37.366 7.057 8.228

-15.623 -18.826 -1.385 -2.043
1.667 2.114 1.105 1.457

57.350 61.106 10.579 9.239
Totale 473.803 479.233 26.691 34.765

Provvigioni lorde e altre spese di acquisizione

Spese di gestione degli investimenti
Altre spese di amministrazione

Gestione Danni Gestione Vita

Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Relazione della Società di revisione
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MILANO ASSICURAZIONI  S.p.A. 

Società Controllate e Collegate 
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 39.176
II    - Immobilizzazioni materiali 7.067.798
III   - Immobilizzazioni finanziarie 327.310
Totale immobilizzazioni (B) 7.434.284

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze 365.284
II    - Crediti 1.181.755
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 392.192
Totale attivo circolante (C) 1.939.231

D - RATEI E RISCONTI 41.169

Totale attivo 9.414.684

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 1.312.500
II    - Riserva da sovraprezzo azioni 7.810
III   - Riserva da rivalutazione 96.673
IV   - Riserva legale 44.868
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 2.842.325
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo 132.006
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (457.040)
Totale patrimonio netto (A) 3.979.142

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 75.386
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 63.450
D - DEBITI 5.287.925
E - RATEI E RISCONTI 8.781

Totale  passivo 5.435.542
Totale patrimonio netto e passivo 9.414.684
Conti d'ordine:

Garanzie prestate 4.136.655              

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Campo Carlo Magno S.p.A. Sede in Trento Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Brennero n° 260/h  1.312.500
in n. 2.625.000 azioni
da  0,50

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.145.149
 2. Variazione rimanenze, prodotto in lavorazione, semilavorati, finiti (5.802)
 4. Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 88.369
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 104.851
Totale valore della produzione  (A) 1.332.567

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce 370.207
 7. Per servizi 427.344
 8. Per godimento di beni terzi 1.631
9. Per il personale 653.050
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 5.142
      b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 320.188

           d) svalutazioni dei crediti compresi nell'attivo circolante 55.551 380.881
11. Variazione rimanenze materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 78.194
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione 41.332
Totale costi della produzione (B) 1.952.639

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (620.072)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

15. proventi da partecipazioni 2.047
16. Altri proventi finanziari 928
17. Interessi ed altri oneri finanziari (46.285)
Totale proventi e oneri finanziari (C) (43.310)

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14 41.232
       - altri proventi 3.842 45.074
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - altri oneri (3.797) (3.797)
Totale proventi e oneri straordinari (E) 41.278

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) (622.104)
22. Imposte sul reddito dell'esercizio 165.064
23. Risultato dell'esercizio (457.040)
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 356.737
II    - Immobilizzazioni materiali 947.453
III   - Immobilizzazioni finanziarie 2.065
Totale immobilizzazioni (B) 1.306.255

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 246.714
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 16.142
Totale attivo circolante (C) 262.856

D - RATEI E RISCONTI 1.575

Totale attivo 1.570.686

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 87.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni 2.880
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale 4.913
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 200.073
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo 5.542
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (21.423)
Totale patrimonio netto (A) 278.985

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 31.901
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 3.339
D - DEBITI 1.246.436
E - RATEI E RISCONTI 10.025

Totale  passivo 1.291.701
Totale patrimonio netto e passivo 1.570.686
Conti d'ordine:

Garanzie prestate 41.317                   

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Sede in Pinzolo (TN) Capitale sociale al 31-12-2005:

P.zza Mercato n° 10  87.000
in n. 87.000 quote
da  1,00

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%

Campo Carlo Magno
Sport S.R.L.
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 79.490
 4. Incremento delle immobilizzazioni per lavori interni 1.512
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 49.113
Totale valore della produzione  (A) 130.115

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (72)
 7. Per servizi (51.212)
 8. Per godimento di beni terzi (6.151)
 9. Per il personale (26.650)
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (17.603)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (55.921) (73.524)
11. variazioni rimanenze materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (7.986)
14. Oneri diversi di gestione (2.645)
Totale costi della produzione (B) (168.240)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (38.125)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 28
17. Interessi ed altri oneri finanziari (13.210)
Totale proventi e oneri finanziari (C) (13.182)

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 20.485 20.485
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0
Totale proventi e oneri straordinari (E) 20.485

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) (30.822)
22. Imposte sul reddito dell'esercizio 9.399
23. Risultato dell'esercizio (21.423)
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DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.
Sede in Milano Via Senigallia 18/2
Capitale sociale al 31.12.2005  8.831.774 diviso in n. 8.831.774 azioni da  1,00
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 99,85%

Stato patrimoniale Esercizio 2005

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO

B. ATTIVI IMMATERIALI -                                 

C. INVESTIMENTI 34.100.831                

D.
INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE 
SOPPORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

E. CREDITI 747.589                     

F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 1.918.117                  

G. RATEI E RISCONTI 273.092                     

TOTALE ATTIVO 37.039.629              

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 7.681.462                  

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE 26.961.426                

D.
RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO 
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 10.294                       

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 2.386.447                  

H. RATEI E RISCONTI -                                 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 37.039.629              

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 29.226.290              

-                                 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Conto economico Esercizio 2005

I CONTO TECNICO RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19.415.559            

2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO 632.044                

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 192.615                

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 17.207.223            

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

7. SPESE DI GESTIONE 2.466.535             

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18.000                  

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 800                       

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 547.660              

II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI

3.

PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI 
ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA 
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

6.
VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO 
DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

8. SPESE DI GESTIONE

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI

10.

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI 
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                          

III CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 547.660                

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 956.003                

4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 147.596                

6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 632.044                

7. ALTRI PROVENTI 157.733                

8. ALTRI ONERI 110.535                

9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 771.221                

10. PROVENTI STRAORDINARI 290.588                

11. ONERI STRAORDINARI 194.325                

12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 96.263                  

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 867.484                

14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 106.750                

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 760.734              
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FONDIPREV S.p.A.
Sede in Firenze Via L. il Magnifico 1
Capitale sociale al 31.12.2005  6.240.000 diviso in n. 12.000.000 azioni da  0,52
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 60,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2005

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO

B. ATTIVI IMMATERIALI -                                 

C. INVESTIMENTI 11.576.005                

D.
INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE 
SOPPORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 1.085                         

D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 1.977.232                  

E. CREDITI 416.331                     

F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 2.225.812                  

G. RATEI E RISCONTI 138.268                     

TOTALE ATTIVO 16.334.733               

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 8.885.541                  

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE 5.240.730                  

D.
RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO 
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 1.085                         

E. FONDI PER RISCHI ED ONERI -                                 

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 1.977.232                  

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 230.145                     

H. RATEI E RISCONTI -                                 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 16.334.733               

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 11.550.942               

-                                 
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Conto economico Esercizio 2005

I CONTO TECNICO RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO -                            

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

7. SPESE DI GESTIONE -                            

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE -                            

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -                          

II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 252.183                

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI 486.184                

3.

PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI 
ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA 
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 83                         

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 235.416                

6.
VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO 
DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 51.887                  

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

8. SPESE DI GESTIONE 122.168                

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI 131.663                

10.

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI 
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 163                       

12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO 226.104                

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 28.951-                 

III CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -                            

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 28.951-                  

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI -                            

4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 226.104                

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI -                            

6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -                            

7. ALTRI PROVENTI 24.232                  

8. ALTRI ONERI 15.822                  

9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 205.563                

10. PROVENTI STRAORDINARI 316.863                

11. ONERI STRAORDINARI 1.122                    

12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 315.741                

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 521.304                

14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 87.094                  

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 434.210              

Bilancio Consolidato 2005

201

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:13  Pagina 201



Garibaldi S.C.S Sede in Lussemburgo Capitale sociale al 31-12-2005:

L 5365 Munsbach  1.001
5, Parc d'Activité Syrdall in n. 1.001 quote 

da  1,00

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 47,95%

Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali

II    - Immobilizzazioni materiali

III   - Immobilizzazioni finanziarie 3.753.749
Totale immobilizzazioni (B) 3.753.749

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 47.542.319
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 45.018
Totale attivo circolante (C) 47.587.337

D - RATEI E RISCONTI

Totale attivo 51.341.086

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 1.001
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo (2.187)
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (280.366)
Totale patrimonio netto (A) (281.552)

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 0
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 0
D - DEBITI 51.622.638
E - RATEI E RISCONTI 0

Totale  passivo 51.622.638
Totale patrimonio netto e passivo 51.341.086
Conti d'ordine:

Altre garanzie prestate 0

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio
Totale valore della produzione  (A) 0

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
 7. Per servizi
 8. Per godimento di beni terzi
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 0
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (225.080)
Totale costi della produzione (B) (225.080)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (225.080)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 1.092.571
17. Interessi ed altri oneri finanziari (1.147.857)
Totale proventi e oneri finanziari (C) (55.286)

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 0 0
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0 0
Totale proventi e oneri straordinari (E) 0

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) (280.366)
22. Imposte sul reddito dell'esercizio
23. Risultato dell'esercizio (280.366)
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

Cassa e disponibilità 48
Crediti vs. enti finanziari 16.583
Crediti verso clientela 275.733
Azioni quote e altri titoli a reddito variabile 0
Partecipazioni in imprese del Gruppo 0
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 731.876
Immobilizzazioni immateriali 0
Immobilizzazioni materiali 0
Altre attività 48.727
Ratei e risconti attivi 4.056

Totale attivo 1.077.023

PASSIVO

Debiti verso enti creditizi 0
Debiti verso enti finanziari 0
Debiti finanziari verso società diverse 0
Debiti verso clientela 0
Altre passività 17.868
Ratei e risconti passivi 0
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 0
Fondi per rischi ed oneri 138.224
Capitale 774.000
Sovrapprezzo di emissione 0
Riserve 13.481
Utili riportati a nuovo 151.785
Utili di esercizio (18.335)

Totale passivo 1.077.023

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

204

Sede in Milano Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Senigallia, 18/2  774.000 diviso
in n. 150.000 azioni
da  5,16 euro

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%

Maa Finanziaria S.p.A.
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Conto economico esercizio 2005

COSTI
Interessi passivi e oneri assimilati 349
Commissioni passive 0
Spese amministrative 48.023

A) spese per il personale 0
di cui: salari stipendi 0
             oneri sociali 0
              trattamento di fine rapporto 0
              trattamento di quiescenza e simili 0
              altri costi del personale 0

     B) Altre spese amministrative 48.023
Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali 0
Altri oneri di gestione 0

  - di cui: oneri per assicurazioni e recupero crediti 0
Accantonamenti per rischi ed oneri
Rettifiche di valore su crediti e accantonamenti per garanzie e impegni 0
Rettifiche di valore su immobilizzazioni finanziarie 0
Oneri straordinari 0
Imposte sul reddito dell'esercizio (7.377)
Utile dell'esercizio (18.335)

Totale Costi 22.660

RICAVI
Interessi attivi e proventi assimilati 17.415
Commissioni attive 0
Riprese valore cred. accant. garanzie e impegni 0
Altri proventi di gestione 0
Proventi straordinari 5.245
Totale Ricavi 22.660
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 1.721
II    - Immobilizzazioni materiali 34.180.606
III   - Immobilizzazioni finanziarie
Totale immobilizzazioni (B) 34.182.327

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 18.392.312
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 76.505.881
IV  - Disponibilità liquide 495.344
Totale attivo circolante (C) 95.393.537

D - RATEI E RISCONTI 0

Totale attivo 129.575.864

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 10.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale 2.000
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 129.005.533
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio 315.189
Totale patrimonio netto (A) 129.332.722

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 190.984
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D - DEBITI 52.158
E - RATEI E RISCONTI 0

Totale  passivo 243.142
Totale patrimonio netto e passivo 129.575.864
Conti d'ordine:

Fidejussioni prestate -                             

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Sede in Milano Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Senigallia 18/2  10.000
in n. 10.000 quote 
da  1,00

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%

Meridiano Eur S.R.L.
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 0
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 0
Totale valore della produzione  (A) 0

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (150.593)
 7. Per servizi (9.121)
 8. Per godimento di beni terzi 0
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (861)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 0 (861)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (40.732)
Totale costi della produzione (B) (201.308)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (201.308)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 777.275
17. Interessi ed altri oneri finanziari (339)
Totale proventi e oneri finanziari (C) 776.936

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 573 573
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14 0
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti (53.645) (53.645)
Totale proventi e oneri straordinari (E) (53.072)

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 522.556
22. Imposte sul reddito dell'esercizio (207.367)
23. Risultato dell'esercizio 315.189

Bilancio Consolidato 2005

207

Milano_Bil Consolidato  04-05-2006  11:13  Pagina 207



Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 1.721
II    - Immobilizzazioni materiali 55.207.780
III   - Immobilizzazioni finanziarie
Totale immobilizzazioni (B) 55.209.501

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 9.293.012
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 271.234
Totale attivo circolante (C) 9.564.246

D - RATEI E RISCONTI

Totale attivo 64.773.747

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 10.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 62.500.000
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo (15.658)
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio 952.114
Totale patrimonio netto (A) 63.446.456

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 925.420
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 1.382
D - DEBITI 400.489
E - RATEI E RISCONTI 0

Totale  passivo 1.327.291
Totale patrimonio netto e passivo 64.773.747
Conti d'ordine:

Fidejussioni prestate -                             

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

208

Sede in Milano Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Senigallia 18/2  10.000
in n. 10.000 quote 
da  1,00

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%

Meridiano Orizzonti S.R.L.
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 2.112.252
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 0
Totale valore della produzione  (A) 2.112.252

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (191.701)
 7. Per servizi (160.217)
 8. Per godimento di beni terzi 0
9. Per il personale (27.833)
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (861)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 0 (861)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (138.791)
Totale costi della produzione (B) (519.403)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 1.592.849
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 17.012
17. Interessi ed altri oneri finanziari (9.443)
Totale proventi e oneri finanziari (C) 7.569

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 64 64
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti (93) (93)
Totale proventi e oneri straordinari (E) (29)

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 1.600.389
22. Imposte sul reddito dell'esercizio (648.275)
23. Risultato dell'esercizio 952.114
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NOVARA ASSICURA S.p.A.
Sede in Torino Via Negroni 12
Capitale sociale al 31.12.2005  13.000.000 diviso in n. 13.000.000 azioni da  1,00
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 100,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2005

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO

B. ATTIVI IMMATERIALI 235.361                     

C. INVESTIMENTI 14.897.955                

D.
INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE 
SOPPORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

E. CREDITI 15.929                       

F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 270.013                     

G. RATEI E RISCONTI 97.166                       

TOTALE ATTIVO 15.516.424               

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 15.191.429                

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE

D.
RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO 
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 52.967                       

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 272.028                     

H. RATEI E RISCONTI -                                 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 15.516.424               

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

VII TITOLI DEPOSITATI PRESSO TERZI 14.897.955                

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Conto economico Esercizio 2005

I CONTO TECNICO RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO -                            

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

7. SPESE DI GESTIONE 48.153                  

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE -                            

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 48.153-                 

II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI

3.

PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI 
ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA 
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

6.
VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO 
DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

8. SPESE DI GESTIONE

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI

10.

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI 
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                           

III CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 48.153-                  

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                            

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 344.775                

4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 173.601                

6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -                            

7. ALTRI PROVENTI 27.130                  

8. ALTRI ONERI 5.429                    

9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 144.722                

10. PROVENTI STRAORDINARI 15                         

11. ONERI STRAORDINARI 341                       

12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 326-                       

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 144.396                

14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 52.967                  

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 91.429                 
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

Cassa e disponibilità 2.518
Crediti vs. enti finanziari 206.041
Crediti verso clientela 14.920
Azioni quote e altri titoli a reddito variabile 0
Partecipazioni in imprese del Gruppo 0
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 6.327.006
Partecipazioni 1.668
Immobilizzazioni immateriali 19.142
Immobilizzazioni materiali 5.694
Altre attività 30.821.056
Ratei e risconti attivi 45.331

Totale attivo 37.443.376

PASSIVO

Debiti verso enti creditizi 0
Debiti verso enti finanziari 0
Debiti finanziari verso società diverse 0
Debiti verso clientela 0
Altre passività 32.683.032
Ratei e risconti passivi 0
Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 0
Fondi per rischi ed oneri 74.879
Capitale 3.913.588
Sovrapprezzo di emissione 0
Riserve 234.200
Utili riportati a nuovo 10.710
Utili di esercizio 526.968

Totale passivo 37.443.376

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Sede in Torino Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Carlo Marenco, 25  3.913.588 diviso
in n. 3.913.588 azioni
da  1,00 euro

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 40,-%

SAI Investimenti SGR S.p.A.
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Conto economico esercizio 2005

COSTI
Interessi passivi e oneri assimilati 15.212
Commissioni passive 993.240
Perdite da operazioni finanziarie 38.868
Spese amministrative 1.446.718

A) spese per il personale 0
di cui: salari stipendi 0
             oneri sociali 0
              trattamento di fine rapporto 0
              trattamento di quiescenza e simili 0
              altri costi del personale 0

     B) Altre spese amministrative 1.446.718
Rettifiche di valore su immobilizzazioni immateriali e materiali 4.584
Altri oneri di gestione 261

  - di cui: oneri per assicurazioni e recupero crediti 0
Accantonamenti per rischi ed oneri
Rettifiche di valore su crediti e accantonamenti per garanzie e impegni 0
Rettifiche di valore su immobilizzazioni finanziarie 0
Oneri straordinari 88.761
Imposte sul reddito dell'esercizio 414.942
Utile dell'esercizio 526.968

Totale Costi 3.529.553

RICAVI
Interessi attivi e proventi assimilati 163.444
Commissioni attive 3.320.847
Riprese valore cred. accant. garanzie e impegni 0
Altri proventi di gestione 0
Proventi straordinari 45.262
Totale Ricavi 3.529.553
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Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 5.497
II    - Immobilizzazioni materiali 1.093
III   - Immobilizzazioni finanziarie 1.668
Totale immobilizzazioni (B) 8.258

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 44.161
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 789.165
IV  - Disponibilità liquide 22.937
Totale attivo circolante (C) 856.263

D - RATEI E RISCONTI 5.729

Totale attivo 870.250

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 104.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale 472
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 663.743
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (11.300)
Totale patrimonio netto (A) 756.915

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI 0
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 0
D - DEBITI 113.335
E - RATEI E RISCONTI 0

Totale  passivo 113.335
Totale patrimonio netto e passivo 870.250
Conti d'ordine:

Altre garanzie prestate 0

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Sede in Firenze Capitale sociale al 31-12-2005:

Via L. il Magnifico 1  104.000
in n. 200.000 quote 
da  0,52

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 30,-%

Service Gruppo
Fondiaria-SAI S.R.L.
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 163.506
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 190
Totale valore della produzione  (A) 163.696

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce 0
 7. Per servizi (185.682)
 8. Per godimento di beni terzi
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (3.167)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (314) (3.481)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (6.932)
Totale costi della produzione (B) (196.095)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (32.399)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 23.228
17. Interessi ed altri oneri finanziari (521)
Totale proventi e oneri finanziari (C) 22.707

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D) (250)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 32 32
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0 0
Totale proventi e oneri straordinari (E) 32

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) (9.910)
22. Imposte sul reddito dell'esercizio (1.390)
23. Risultato dell'esercizio (11.300)
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Stato patrimoniale esercizio 2004

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 0
II    - Immobilizzazioni materiali 70.149
III   - Immobilizzazioni finanziarie 83.421
Totale immobilizzazioni (B) 153.570

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 4.383.545
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 1.014.775
Totale attivo circolante (C) 5.398.320

D - RATEI E RISCONTI 3.174

Totale attivo 5.555.064

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 1.872.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale 95.917
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 481.102
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio 863.623
Totale patrimonio netto (A) 3.312.642

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 271.383
D - DEBITI 1.971.039
E - RATEI E RISCONTI 0

Totale  passivo 2.242.422
Totale patrimonio netto e passivo 5.555.064

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Conto economico esercizio 2004

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.578.220
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 809.000
Totale valore della produzione  (A) 5.387.220

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (6.294)
 7. Per servizi (2.745.254)
 8. Per godimento di beni terzi (203.212)
9. Per il personale (1.214.874)
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 0

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (38.054) (38.054)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (22.393)
Totale costi della produzione (B) (4.230.081)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) 1.157.139
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 87.255
17. Interessi ed altri oneri finanziari (1.009)
Totale proventi e oneri finanziari (C) 86.246

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D) (1.807)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 28.535 28.535
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0
Totale proventi e oneri straordinari (E) 28.535

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 1.270.113
22. Imposte sul reddito dell'esercizio (406.490)
23. Risultato dell'esercizio 863.623
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Sogeint S.r.l. Sede in Milano Capitale sociale al 31-12-2005:

Via Senigallia 18/2  100.000
in n. 1 quota
da  100.000

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 100,-%

Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 4.960
II    - Immobilizzazioni materiali 11.861
III   - Immobilizzazioni finanziarie
Totale immobilizzazioni (B) 16.821

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 232.919
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 1.371.778
Totale attivo circolante (C) 1.604.697

D - RATEI E RISCONTI 2.519

Totale attivo 1.624.037

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 100.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve (1)
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (189.353)
Totale patrimonio netto (A) (89.354)

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 10.787
D - DEBITI 1.690.942
E - RATEI E RISCONTI 11.662

Totale  passivo 1.713.391
Totale patrimonio netto e passivo 1.624.037
Conti d'ordine:

Fidejussioni prestate -                             
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.374.184
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 51.203
Totale valore della produzione  (A) 1.425.387

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (17.484)
 7. Per servizi (1.131.755)
 8. Per godimento di beni terzi (121.298)
9. Per il personale (247.660)
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (1.489)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (1.142) (2.631)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (78.173)
Totale costi della produzione (B) (1.599.001)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (173.614)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 29
17. Interessi ed altri oneri finanziari (145)
Totale proventi e oneri finanziari (C) (116)

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti (61.852)
Totale proventi e oneri straordinari (E) (61.852)

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) (235.582)
22. Imposte sul reddito dell'esercizio 46.229
23. Risultato dell'esercizio (189.353)
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SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A.
Sede in Milano Via Senigallia 18/2
Capitale sociale al 31.12.2005  5.164.600 diviso in n. 10.000 azioni da  516,46 
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 100,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2005

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO

B. ATTIVI IMMATERIALI -                                 

C. INVESTIMENTI 27.774.490                

D.
INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE 
SOPPORTANO IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE -                                 

D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 300.198                     

E. CREDITI 4.372.677                  

F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 2.564.361                  

G. RATEI E RISCONTI 188.419                     

TOTALE ATTIVO 35.200.145               

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 9.740.061                  

B. PASSIVITA' SUBORDINATE

C. RISERVE TECNICHE 22.357.054                

D.
RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO 
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE -                                 

E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 10.476                       

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI -                                 

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 3.092.554                  

H. RATEI E RISCONTI -                                 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 35.200.145               

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 28.759.747               

-                                 
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Conto economico Esercizio 2005

I CONTO TECNICO RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 12.748.911            

2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO 629.312                

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 43.882                  

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7.812.893             

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

7. SPESE DI GESTIONE 2.164.310             

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 629.119                

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 1.980                    

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 2.813.803           

II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI -                            

3.

PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI 
ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA 
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE -                            

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

6.
VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO 
DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

8. SPESE DI GESTIONE -                            

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI -                            

10.

ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI 
A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI 
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -                            

12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO -                            

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                          

III CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 2.813.803             

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                            

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 1.045.612             

4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA -                            

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 152.412                

6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 629.312                

7. ALTRI PROVENTI 127.967                

8. ALTRI ONERI 221.237                

9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 2.984.421             

10. PROVENTI STRAORDINARI 310.395                

11. ONERI STRAORDINARI 65.679                  

12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 244.716                

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 3.229.137             

14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 1.152.171             

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 2.076.966           
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Uniservizi S.c.r.l. Sede in Milano Capitale sociale al 31-12-2005

Via Senigallia, 18/2  5.200.000
in n. 10.000.000 quote 
da  0,52

Nostra quota di partecipazione
al Capitale:
diretta: 28,00%
indiretta: 0,40%

Stato patrimoniale esercizio 2005

ATTIVO

A - CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B - IMMOBILIZZAZIONI

I     - Immobilizzazioni immateriali 18.088.820
II    - Immobilizzazioni materiali 6.785.284
III   - Immobilizzazioni finanziarie
Totale immobilizzazioni (B) 24.874.104

C - ATTIVO CIRCOLANTE
I     - Rimanenze

II    - Crediti 58.357.152
III   - Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni

IV  - Disponibilità liquide 3.429.001
Totale attivo circolante (C) 61.786.153

D - RATEI E RISCONTI 2.868.148

Totale attivo 89.528.405

PASSIVO

A - PATRIMONIO NETTO
I     -Capitale 5.200.000
II    - Riserva da sovraprezzo azioni
III   - Riserva da rivalutazione
IV   - Riserva legale
V   -  Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI  -  Riserve statutarie
VII -  Altre riserve 3.142.117
VIII - Utili (Perdite) portati a nuovo
IX   - Utile (Perdita) dell'esercizio (9.277)
Totale patrimonio netto (A) 8.332.840

B - FONDI PER RISCHI ED ONERI
C - TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D - DEBITI 81.195.565
E - RATEI E RISCONTI

Totale  passivo 81.195.565
Totale patrimonio netto e passivo 89.528.405
Conti d'ordine:

Fidejussioni prestate 315.051                 
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Conto economico esercizio 2005

A - VALORE DELLA PRODUZIONE
 1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 153.488.301
 5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 80.005
Totale valore della produzione  (A) 153.568.306

B - COSTI DELLA PRODUZIONE
 6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
 7. Per servizi (130.389.740)
 8. Per godimento di beni terzi (14.567.454)
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni
      a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (6.010.708)

           b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (2.766.227) (8.776.935)
13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (5.621)
Totale costi della produzione (B) (153.739.750)

Differenza tra valore e costi della produzione (A - B) (171.444)
C - PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 218.196
17. Interessi ed altri oneri finanziari (254.794)
Totale proventi e oneri finanziari (C) (36.598)

D - RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
Totale rettifiche di valore di attività finanziarie (D)

E - PROVENTI E ONERI STRAORDINARI
20. Proventi
       - plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
       - sopravvenienze attive ed arrotondamenti 208.411 208.411
21. Oneri
       - minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
       - sopravvenienze passive ed arrotondamenti (369) (369)
Totale proventi e oneri straordinari (E) 208.042

Risultato prima delle imposte (A - B + - C + - D + - E) 0
22. Imposte sul reddito dell'esercizio (9.277)
23. Risultato dell'esercizio (9.277)
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MILANO ASSICURAZIONI  S.p.A. 

Rappresentazione Grafica del Gruppo 
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1825ASSICURAZIONI
MILANO

RAPPRESENTAZIONE GRAFICA DEL GRUPPO

MAA
FINANZIARIA

S.p.A.

100,00%

SISTEMI
SANITARI S.p.A.

25,71%

SOGEINT
S.r.l.

100,00%

SERVICE
GRUPPO

FONDIARIA - SAI S.r.l.
30,00%

CAMPO
CARLO MAGNO

SPORT S.r.l.
100,00%

DIALOGO
ASSICURAZIONI

S.p.A.

NOVARA
ASSICURA

S.p.A.

99,85%

100,00%

UNISERVIZI
Gruppo Fondiaria
Soc. Cons. a r.l.

SYSTEMA
COMP. ASS. S.p.A.

100,00%

FONDIPREV
S.p.A.

60,00%

28,00%

MERIDIANO
ORIZZONTI

S.r.l.
100,00%

MERIDIANO
EUR S.r.l.

100,00%

GARIBALDI
S.c.s.

47,95%

SETTORE
ASSICURATIVO

SETTORE FINANZIARIO
E FIDUCIARIO

SETTORE
SERVIZI

SETTORE
IMMOBILIARE

SAI
INVESTIMENTI

SGR S.p.A.
40,00%

al 31.12.2005

CAMPO
CARLO MAGNO

S.p.A.
100,00%
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