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COMUNICATO STAMPA 
 
 
 
 
 

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.: APPROVATI IL PROGETTO DI BILANCIO D’ESERCIZIO ED 
IL BILANCIO CONSOLIDATO DELL’ESERCIZIO 2011. 

 
ESERCIZIO FORTEMENTE INFLUENZATO DA POSTE STRAORDINARIE NON RIPETIBILI 
NON ATTINENTI ALLA GESTIONE INDUSTRIALE CORRENTE CHE CONFERMA UN TREND 

POSITIVO 
 

SOLVIBILITÀ CORRETTA A 133,8% (SENZA MILLE PROROGHE: 108,3%) 
ALL’8 MARZO 2012 E’ IN SIGNIFICATIVO MIGLIORAMENTO:  

136,5% SENZA MILLE PROROGHE 
 
 
BILANCIO CAPOGRUPPO (Principi contabili italiani) 
 

 Risultato di Esercizio: € mil. -783,3 (€ mil. -512,7 nel 2010) dopo: 
o Rivalutazione riserve Esercizi precedenti RCA pari a € mil. 310 
o Rettifiche di valore € mil. 614 

 
BILANCIO CONSOLIDATO (principi contabili IFRS) 
 

 Risultato Consolidato di Gruppo: € mil. -487,5 (€ mil. -668,7 a fine 2010) dopo: 
o Rivalutazione riserve Esercizi precedenti RCA pari a € mil. 330 
o Impairment € mil. 279 

 
 Risanamento del Portafoglio: raccolta Premi Consolidati pari a € mil. 3.375,9 (-

7%, raccolta Danni -4%) 
  

 Sinistri denunciati Danni -14,7% (RCA -17,9%) 
 

 Reserve ratio a 185,6% da 170,5% nel 2010. 
 
 
 
  2011 2010 
 
 
Combined Ratio Operativo Cons. 111,2% 111,8%
  
 
Combined Ratio Cons. 114,1% 114,8% 
 
 
 



 

 
 
Milano, 14 marzo 2012. Sotto la presidenza di Angelo Casò si è riunito oggi il Consiglio di 
Amministrazione della Milano Assicurazioni S.p.A., che ha esaminato ed approvato il bilancio 
consolidato ed il progetto di bilancio della Capogruppo per l’esercizio 2011. 
 
Si sottolinea anzitutto come i dati relativi all’esercizio 2011 confermino il trend positivo 
dell’andamento operativo e gestionale soprattutto in termini di rapporto sinistri a premi e di 
frequenza, mentre il risultato è influenzato da componenti negative che hanno carattere di 
straordinarietà, legate principalmente alla rivalutazione delle riserve per sinistri di esercizi 
precedenti e agli impairment sugli investimenti. 
 
 
Bilancio Civilistico 
 
Proseguono le azioni di risanamento del portafoglio che da un lato si riflettono sulla complessiva 
raccolta premi - € mil. 3.085,5 (-7,1%), di cui € mil. 2.697,7 (-4,0%) nei rami Danni e € mil. 387,8 
(-24,3%) nei rami Vita – e dall’altro determinano un sensibile miglioramento della qualità dello 
stesso, come evidenzia il calo dei sinistri denunciati (-14,4% nei rami Danni, -17,4% nel ramo 
RCA). 
 
Il conto tecnico dei rami Danni chiude con una perdita di € mil. 373,3 (€ mil. -319,7 a fine 2010). 
Il risultato è essenzialmente dovuto alle perdite registrate nei rami R.C. Auto e R.C. Generale. Il 
primo chiude con un saldo tecnico del lavoro diretto negativo per € mil. 324 (€ mil -272,1 nel 
2010), per effetto della rivalutazione delle riserve sinistri gestiti di esercizi precedenti pari a € mil. 
310 effettuata a conclusione dei processi di affinamento dei modelli statistico-attuariali che fanno 
propria l’evoluzione normativa e giurisprudenziale intervenuta nel corso dell’esercizio.  
Positiva risulta la gestione corrente, che ha evidenziato una frequenza in diminuzione e un rapporto 
sinistri a premi in miglioramento al 72,2% (contro il 78% del 2010).  
Il ramo R.C. Generale registra una perdita di € mil. 126,3 principalmente riconducibile al 
rafforzamento delle riserve sinistri di esercizi precedenti.  
 
Il Combined Ratio complessivo dei rami Danni, al netto della riassicurazione, passa dal 111,8% del 
2010 al 114,1% rilevato per l’intero esercizio 2011.  
 
 
Nel comparto Vita il risultato tecnico evidenzia una perdita di € mil. 57,6, contro € mil. -50,5 
rilevata nel 2010; la perdita deriva da significative rettifiche di valore operate sugli investimenti, a 
seguito delle turbolenze manifestatesi sui mercati finanziari e in particolare dei ribassi nelle 
quotazioni dei titoli di debito italiani. I margini tecnici del portafoglio sono comunque adeguati e 
quindi finita l’attuale fase di turbolenza il settore potrà esprimere pienamente le sue potenzialità 
reddituali grazie ad un portafoglio composto principalmente da prodotti di tipo tradizionale orientati 
alla fidelizzazione del cliente. 
 
 
L’attuazione della politica di contenimento dei costi ha determinato un calo del 6,6% rispetto al 
precedente esercizio delle spese di amministrazione che risultano pari a € mil. 89,1 (€ mil. 95,3 
nel 2010).  
 
 



 

La gestione patrimoniale e finanziaria è stata condizionata da € mil. 614 di rettifiche di valore 
operate su titoli e partecipazioni ed ha registrato oneri complessivi netti per € mil. 394,2, (€ mil. 
43,5 nel 2010).  
Nel dettaglio: 

- le rettifiche di valore (€ mil. 614,5 contro € mil. 433,7 del 2010) riguardano partecipazioni 
azionarie per € mil. 405,8, titoli obbligazionari e quote di fondi comuni per € mil. 131,1, beni 
immobili per € mil. 78,5. Sugli altri investimenti si sono invece registrate riprese di valore 
per poco meno di 1 milione di Euro; 

- i redditi degli investimenti hanno totalizzato € mil. 245,3 (€ mil. 254,9 nel 2010); 
- i profitti netti da realizzo di investimenti sono ammontati a € mil. 41,5 (nel 2010 

ammontavano a € mil. 59,1); 
- i realizzi di investimenti iscritti nell’attivo immobilizzato hanno generato oneri netti per € mil. 

65,4, per lo più attinenti (€ mil. 70) alla cessione dei diritti di opzione relativi all’aumento di 
capitale della controllante Fondiaria – Sai, avvenuta nel primo semestre 2011. Nel 
precedente esercizio tale voce registrava profitti per € mil. 60,3 soprattutto grazie alla 
plusvalenza conseguita per effetto di una vendita immobiliare. 

 
 
In conseguenza di quanto riportato precedentemente, l’esercizio 2011 si chiude con una perdita di 
€ mil. 783,3, contro la perdita di € mil. 512,7 rilevata nel bilancio 2010. 
 
 
 
Bilancio Consolidato 
 
 
Al 31 dicembre 2011 i premi del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a € 
mil. 3.375,9 (-7% rispetto a quanto fatto registrare nel precedente esercizio). I rami Danni hanno 
totalizzato € mil. 2.978,9 (-4%), mentre il settore Vita ha raccolto € mil. 397 (-24,8%). La 
contrazione dei premi Danni deriva in parte dalle azioni di risanamento del portafoglio attuate nel 
corso dell’esercizio, mentre l’andamento del settore Vita risente soprattutto della difficile 
congiuntura economica e della perdurante crisi di liquidità del mercato. 
 
Il settore Danni chiude con una perdita prima delle imposte di € mil. 586,8 (€ mil.-730,7 al 31 
dicembre 2010), a causa della rivalutazione delle riserve sinistri di esercizi precedenti dei rami di 
responsabilità civile e delle rettifiche di valore sugli investimenti per € mil.-181,5. In particolare nel 
ramo R.C. Auto è stata effettuata una rivalutazione della riserva per sinistri gestiti di esercizi 
precedenti di circa € mil. 330 a conclusione dei processi di affinamento dei modelli statistico-
attuariali che hanno recepito la più recente evoluzione normativa e giurisprudenziale intervenuta in 
corso d’esercizio.  
 
Positiva la gestione tecnica corrente che evidenzia un calo dei sinistri denunciati complessivi del 
14,7% trainato senza dubbio da quanto registrato nel ramo R.C. Autoveicoli dove il decremento ha 
quasi sfiorato il 18% confermando la validità delle azioni intraprese per il recupero di redditività.  
 
Il Combined Ratio dell’esercizio 2011 risulta pari a 114,1% contro il 114,8% del precedente 
esercizio. Il Loss Ratio, che si è attestato a 90,4% si mostra in calo di quasi un punto percentuale 
rispetto all’esercizio precedente (91,3%).  
Il Combined Ratio Operativo passa dal 111,8% al 111,2%. 
 



 

Il Reserve ratio, che rapporta l’ammontare complessivo delle riserve tecniche lorde ai premi, 
cresce considerevolmente, raggiungendo il 185,6% rispetto al 170,5% di fine 2010. 
 
 
Il settore Vita ha registrato un deciso miglioramento e fa emergere un utile prima delle imposte di 
€ mil. 18,9 (€ mil. 0,9 la perdita di fine 2010), nonostante la rilevazione di rettifiche di valore su 
attività finanziarie su strumenti finanziari Available for Sale che hanno inciso negativamente per € 
mil. 62,4 (€ mil. 60,3 nel 2010). Il miglioramento è principalmente riconducibile alla gestione 
finanziaria ed in particolare al maggior differenziale fra i proventi complessivamente conseguiti e la 
quota degli stessi riferibile agli assicurati in termini di rivalutazione delle riserve tecniche. Al 
riguardo si precisa che la gestione degli investimenti è stata improntata più al contenimento della 
volatilità che ad una politica aggressiva sui rendimenti a breve retrocessi, puntando, fra l’altro, ad 
una maggiore stabilità dei rendimenti delle gestioni separate con effetti positivi in grado di 
esplicitarsi pienamente una volta terminate le turbolenze che, ormai da tempo, stanno 
caratterizzando i mercati finanziari e che si sono acuite nel corso dell’esercizio, con l’esplosione della 
crisi del debito sovrano di alcuni paesi dell’area euro. 
 
Terminata la fase di turbolenza che sta ancora caratterizzando i mercati, il settore Vita potrà 
pertanto tornare ad esprimere le proprie buone potenzialità reddituali derivanti da un portafoglio 
composto prevalentemente da prodotti di tipo tradizionale, adeguatamente remunerativi e in grado 
di fidelizzare la clientela nel lungo periodo. 
 
 
Il settore immobiliare ha fatto segnare una perdita pari a € mil. 57 (€ mil. -23,7 nell’esercizio 
precedente) dovuta per lo più a rettifiche di valore effettuate su immobili di proprietà di Immobiliare 
Milano Assicurazioni e facenti parte del portafoglio del fondo Athens. Detto risultato non tiene conto 
della plusvalenza di € mil. 30,9 derivante dalla cessione della partecipazione in Citylife in quanto la 
stessa, pur essendo stata conseguita nell’ambito del settore immobiliare, è classificata alla voce 
“Utili delle attività operative cessate”. 
 
 
Complessivamente le spese di gestione ammontano a € mil. 632,7 (€ mil. 668,8 nel 2010). 
L’incidenza sui premi netti rimane stabile al 19,3%.  
 
La gestione patrimoniale e finanziaria ha fatto rilevare oneri complessivi netti per € mil. 52,7, 
pressoché dimezzando il saldo negativo dello scorso esercizio (€ mil. 104,7) in conseguenza di un 
minor impatto degli impairment e dell’attenta operatività intrapresa nel comparto azionario ed 
obbligazionario. Nel comparto azionario è stata adottata una strategia difensiva, con una 
esposizione ai mercati che, laddove possibile, è stata ridotta. La crescente volatilità degli indici ha 
peraltro permesso un’operatività di breve termine incentrata su strategie attive di trading. La 
gestione del comparto obbligazionario è stata svolta con l’obiettivo di contenere i rischi potenziali 
connessi all’aggravamento della Crisi del Debito Sovrano. 
 
Gli impairment complessivamente effettuati ammontano a € mil. 279,2 di cui € mil. 187,1 
riguardano strumenti finanziari e € mil. 92,1 investimenti immobiliari. Con riferimento a questi 
ultimi è stato adottato un approccio valutativo più conservativo rispetto agli anni precedenti in 
considerazione dei mutati scenari economico-finanziari (rialzo dei tassi di sconto e difficoltà 
oggettive nell’ottenimento di una redditività sostenibile), delle difficoltà di accesso al credito da 
parte degli operatori immobiliari e del significativo rallentamento della domanda. 
 



 

In particolare gli impairment operati al 31 dicembre 2011 su attività finanziarie disponibili per la 
vendita (AfS) ammontano a € mil. 180 e riguardano principalmente: 

- ulteriori rettifiche su titoli già assoggettati ad impairment nel precedente esercizio, il cui 
valore di carico è stato allineato ai prezzi di borsa del 31 dicembre 2011 secondo quanto 
richiesto dallo IAS39; ci si riferisce in particolare alle azioni della controllante diretta 
Fondiaria - Sai (€ mil. 32,1), alle azioni Unicredit (€ mil. 44,6) e alle azioni Generali (€ mil. 
26,1);  

- rettifiche relative a titoli in relazione ai quali il protrarsi del negativo andamento dei mercati 
finanziari ha determinato, nel periodo in esame, un valore di borsa continuativamente 
inferiore al valore di carico per un periodo di almeno 2 anni; fra questi, € mil. 11,1 
riguardano le azioni della controllante indiretta Premafin; 

- titoli di stato emessi dalla Grecia per i quali la differenza fra il costo ammortizzato e le 
quotazioni di fine dicembre, pari ad € 40,8 milioni, è stata imputata integralmente a conto 
economico. 

 
Per ciò che riguarda le altre tipologie di proventi e oneri finanziari, si segnala in particolare che:  

 gli interessi attivi ammontano a € mil. 238,1, in crescita rispetto agli € mil. 213,2 rilevati 
nel 2010; 

 gli utili netti da realizzo di investimenti ammontano a € mil. 30 (€ mil. 107,1 nel 
precedente esercizio, che comprendevano però plusvalenze su cessioni di immobili per € 
mil. 61,1 contro € mil. 3,1 del 2011); 

 gli strumenti finanziari a fair value rilevato a conto economico hanno fatto rilevare oneri 
per € mil. 15,1 (€ mil. -0,6 dell’esercizio 2010) a causa della perdita di quasi € mil. 18 
derivante dalla vendita dei diritti di opzione effettuata ai sensi della normativa e relativi 
all’aumento di capitale della controllante.  

 
 
Sulla base di quanto descritto il bilancio consolidato 2011 chiude con una perdita netta di Gruppo 
pari ad € mil. 487,5 contro una perdita di € mil. 668,7 registrata nell’esercizio precedente. 
 
 
Il patrimonio netto di Gruppo e’ pari a € mil. 928,2 e risulta ampiamente capiente anche ai fini 
del Margine di Solvibilità. 
 
Il Margine di Solvibilità Consolidato mostra un indice pari a 133,8% (155,3% a fine 2010).  
Ai fini della sua determinazione ci si è avvalsi della facoltà prevista dal Regolamento Isvap n. 37 del 
15 marzo 2011 in tema di verifica della solvibilità corretta. Pertanto, ai fini della solvibilità corretta, i 
titoli emessi o garantiti da Stati dell’Unione Europea, destinati a permanere durevolmente nel 
patrimonio, sono stati valutati in base al valore di iscrizione nel bilancio individuale, con un impatto 
positivo sugli elementi costitutivi di € mil. 200,9, corrispondente ad un miglioramento del Solvency 
Ratio di 25,5 punti percentuali. 
 
Segnaliamo che il Margine di Solvibilità consolidato calcolato con riferimento alle quotazioni dell’8 
marzo 2012 è pari a 136,5%, senza alcun contributo derivante dal Regolamento Isvap n. 37. 
 
  



 

Evoluzione della gestione 
 
Questo primo scorcio del 2012 conferma e rafforza i segnali di miglioramento della gestione 
assicurativa corrente, già emersi nel corso del 2011. In particolare, nel ramo R.C. Auto prosegue il 
trend di contrazione del numero dei sinistri denunciati, a fronte delle iniziative intraprese in 
relazione al portafoglio sinistrato e degli interventi tariffari, finalizzati anche a conseguire una 
migliore calibrazione della mutualità tariffaria in funzione della effettiva rischiosità dei clienti, 
rendendo le garanzie offerte più competitive sull’intero territorio nazionale. 
In questo contesto, la politica assuntiva degli altri rami Danni rimane orientata su criteri prudenziali 
(volti alla miglior patrimonializzazione della Società), che prevedono la selezione dei rischi, 
favorendo il comparto retail e quello delle piccole e medie imprese che operano in aree geografiche 
profittevoli, e l’applicazione di tariffe tecniche rigorosamente corrette. 
Per quanto riguarda la gestione finanziaria, stiamo assistendo, in questi giorni, a segnali di 
miglioramento sui mercati finanziari. In particolare, per quanto riguarda il debito sovrano italiano, 
dopo la forte crisi manifestatasi soprattutto nell’ultima parte del 2011, si rileva il ritorno di un clima 
di maggiore fiducia da parte degli investitori internazionali, con lo spread rispetto ai Bund tedeschi 
che è sceso dagli oltre 500 basis points di fine 2011 agli attuali 300. 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha convocato l’Assemblea degli Azionisti, per il 23 aprile p.v. in 
prima convocazione alle ore 11.30 a Milano presso l’Atahotel Executive (24 aprile p.v. in seconda 
convocazione, alle ore 9, stesso luogo).  
 
Il progetto di bilancio d’esercizio e di bilancio consolidato approvati oggi dal Consiglio di 
Amministrazione saranno messi a disposizione del pubblico nei termini previsti dalla vigente 
normativa presso la sede sociale e presso la Borsa Italiana S.p.A.. 
 
Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari Massimo Dalfelli dichiara, ai 
sensi dell’art. 154 bis, comma 2°, del Testo Unico della Finanza, che l’informativa contabile 
contenuta nel presente comunicato stampa corrisponde alle risultanze documentali, ai libri ed alle 
scritture contabili. 
 
 
In allegato gli schemi di Conto Economico, Conto Economico Complessivo e Stato Patrimoniale del 
Gruppo e di sintesi della Capogruppo. 
  



 

Definizioni e Glossario 
 
Combined Ratio = Incidenza della sinistralità (Loss Ratio) e delle spese complessive (spese generali, 
di acquisizione ed altri oneri netti tecnici) sui premi di competenza. 
 
Annual Premium Equivalent (APE) = Somma dei premi annui di nuova produzione e di un decimo 
dei premi unici 
 
Combined Ratio di Generazione Corrente = Incidenza della sinistralità di generazione corrente (Loss 
Ratio) e delle spese complessive (spese generali, di acquisizione ed altri oneri netti tecnici) sui 
premi di competenza. 
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