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ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DEL 18 APRILE 2007  
 
 
 
I Signori azionisti sono convocati in assemblea ordinaria per il giorno 18 aprile 2007 in 
prima convocazione alle ore 11.00 in San Donato Milanese - Via della Unione Europea 3 - 
presso la sede sociale e, occorrendo, per il giorno 20 aprile 2007, stessi luogo e ora, in 
seconda convocazione, per discutere e deliberare sul seguente: 
 
 
 

ORDINE DEL GIORNO 
 

1. Approvazione del Bilancio al 31.12.2006 – Deliberazioni inerenti e conseguenti 
2. Deliberazioni ai sensi dell’art. 2364, 1° comma, n° 2 del Codice Civile 

 
 
Hanno diritto di intervenire all’Assemblea gli Azionisti in possesso delle apposite 
certificazioni rilasciate da un intermediario autorizzato, ai sensi della normativa vigente. 
Gli Azionisti titolari di azioni non ancora dematerializzate dovranno previamente 
consegnare le stesse ad un intermediario autorizzato per la loro immissione nel sistema di 
gestione accentrata in regime di dematerializzazione, con conseguente rilascio della 
necessaria certificazione. 
L’esecuzione delle operazioni suddette potrà essere richiesta anche a Aurora 
Assicurazioni S.p.A. per i soci con azioni in deposito presso la Società. 
 

 
San Donato Milanese, 15 marzo 2007 
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Relazione degli Amministratori sulla gestione 
 
 
1. SCENARIO SOCIO-ECONOMICO DI RIFERIMENTO E SITUAZIONE 
DEL MERCATO ASSICURATIVO 
 

1.1   Scenario socio-economico 2006 e previsioni 2007 
 
A fine 2006 sembra delinearsi un quadro in cui le economie europee risultano in ripresa e 
con prospettive migliori rispetto all’economia americana, che risente del pesante deficit 
pubblico e del forte disavanzo commerciale, nonché dal raffreddamento del ruolo trainante 
del mercato immobiliare.  
Il cambio euro/dollaro, che si attestava intorno al valore di 1,20 nel 2005, nell’ultima parte 
dell’anno 2006 ha superato la quota 1,30 e si prevede la possibilità che raggiunga il livello 
1,40 nel corso del 2007. 
 
A livello mondiale, perdurano le incertezze dovute ai ripetuti aumenti nel prezzo delle 
materie prime, nonché all’indebolimento del dollaro. 
Continua il progresso delle economie asiatiche, con la Cina e l’India che assumono un 
ruolo sempre più marcato negli investimenti e nel commercio internazionale. 
 
Il PIL dell’area euro potrebbe crescere fino al 3% nel 2006, con ulteriori progressi nel 
2007, a causa sia di fattori congiunturali, come la ripresa della domanda interna, sia di 
miglioramenti strutturali. La BCE, per scongiurare riprese inflative, potrebbe ritoccare il 
tasso di sconto anche nella prima metà del prossimo anno, facendo seguito al rialzo di un 
quarto di punto avvenuto in dicembre 2006. Potrebbe quindi ridimensionarsi la 
propensione all’indebitamento riscontrata in ambito privato e nelle imprese: a settembre i 
prestiti delle imprese non finanziarie è cresciuto del 12% (il livello più alto dall’inizio degli 
anni ’90). 
 
La crescita del PIL per l’ Italia è prevista in progresso rispetto al 2005 (secondo il Fondo 
Monetario Internazionale dovrebbe raggiungere per il 2006 l’1,75%, mentre dovrebbe 
essere intorno all’1% nel 2007). La crescita rimane comunque circa un punto percentuale 
inferiore rispetto alla media dell’area euro, anche in prospettiva futura. 
Il tasso di inflazione previsto nel 2006 (+2,3%) risente del perdurare delle tensioni nei 
mercati delle materie prime; prosegue il trend positivo del tasso di disoccupazione (dal 
7,7% nel 2005 alla previsione del 7,4% e del 7,2% rispettivamente per il 2006 e nel 2007).  
 
 

1.2.   Situazione del mercato assicurativo 
 
Il 2006 è stato negativamente caratterizzato dal calo nella nuova produzione vita : la 
riduzione rispetto allo stesso periodo del 2005 è stata del 6,4%.  
La raccolta complessiva del settore danni invece, secondo i dati resi noti dall’ISVAP, nel 
terzo trimestre di questo esercizio è superiore del 2,3% rispetto ai primi nove mesi del 
2005: tale aumento è imputabile soprattutto al settore non auto, cresciuto del 3,2%. Tra i 
rami non auto, si sviluppano sopra la media l’R.C.G., l’Incendio e Cauzioni, oltre ai rami 
Perdite Pecuniarie, Tutela Giudiziaria e Assistenza.  
I premi nei rami auto crescono dell’1,7% per effetto dell’aumento del numero dei veicoli 
circolanti. 
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Il risultato negativo della raccolta nella gestione vita nel corso del 2006 è da attribuirsi 
soprattutto alle polizze tradizionali: la raccolta dei prodotti di Ramo I è scesa in un anno 
del 1,7%, mentre quella del Ramo V registra una riduzione del 25,1%. Il Ramo III segna un 
decremento del 2% rispetto ai primi nove mesi del 2005. Si rilevano inoltre dinamiche 
differenziate tra i sottoprodotti, la raccolta delle polizze unit-linked scende di oltre il 34%, 
mentre le polizze index linked scendono del 5%. I canali di vendita  hanno fatto registrare 
una contrazione dall’inizio dell’anno sia degli sportelli bancari e postali (-12,7%) sia degli 
agenti (-1,4%). In aumento la raccolta delle agenzie in economia e dei promotori finanziari. 
 
L’analisi dei canali distributivi evidenzia nel settore vita un lieve decremento del peso degli 
sportelli bancari e postali (dal 63,8% dei primi nove mesi del 2005 al 61,8% del 
corrispondente periodo di questo esercizio), ed una ripresa del canale agenzie (dal 15,9% 
al 17,6%) e dei promotori (7,7% rispetto al 6,8% del 2005). 
 
Nei rami danni, mantengono la medesima preponderante incidenza percentuale le agenzie 
con mandato; esse hanno intermediato l’85% della globalità del portafoglio danni e il 
91,2% del portafoglio relativo al solo ramo R.C. Auto. 
 
Tra gli eventi dell’esercizio che hanno caratterizzato il mercato assicurativo, è da 
menzionare il decreto del Presidente della Repubblica n. 254 del 18 luglio 2006 
“Regolamento recante la disciplina del risarcimento diretto dei danni derivanti dalla 
circolazione stradale a norma dell’articolo 150 del Codice delle Assicurazioni” con cui è 
stata istituita la cosiddetta “CARD” (Convenzione tra Assicuratori per il Risarcimento 
Diretto) per i sinistri verificatisi a partire dal 1° febbraio 2007. 
 
Infine, tra le novità normative di interesse per il settore della previdenza complementare, si 
segnala il Decreto Legge 279/2006, che dispone l’anticipo dell’entrata in vigore del D. Lgs. 
n. 252/05 (cosiddetto “Decreto Maroni”) “Disciplina delle forme pensionistiche 
complementari”, che ridefinisce l’intera normativa della previdenza complementare, 
abrogando il precedente D. Lgs n. 124/93 ed accorpando in un unico testo la disciplina sia 
civilistica che fiscale applicabile a tutte le forme pensionistiche complementari. Dal 1° 
gennaio 2007 i dipendenti avranno sei mesi di tempo per decidere se lasciare il 
trattamento di fine rapporto maturando in azienda o conferirlo a una forma pensionistica 
da essi scelta; dal 1° luglio 2007 si applicheranno le norme sul conferimento tacito del TFR 
in caso di mancata scelta del lavoratore (cosiddetto “silenzio-assenso”). 
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2.  LA SITUAZIONE DELLA SOCIETÀ E L'ANDAMENT O DELLA 
GESTIONE NEL SUO COMPLESSO 
 
 
Al 31 dicembre 2006 l’andamento della Società ha fatto registrare un risultato molto 
positivo, anche se inferiore rispetto all’esercizio precedente, in cui erano state realizzate 
importanti plusvalenze dalla vendita di parte del patrimonio immobiliare.  
Le mancate plusvalenze immobiliari sono state mitigate dall’apporto della gestione degli 
investimenti finanziari: l’andamento dei mercati ha visto una significativa ripresa del valore 
dei titoli azionari. Inoltre, nel corso dell’esercizio Aurora ha realizzato una significativa 
plusvalenza con la vendita del pacchetto azionario della Banca Nazionale del Lavoro 
detenuto dalla società. 
 
 

CONTO ECONOMICO 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE % 

Premi dell'esercizio 3.315.465 3.333.432 -17.967 -0,5% 
Variazione riserve premi (Danni) -44.461 14.545 -59.006 NS 
Variazione riserve tecniche (Vita) 162.840 -638.254 801.094 NS 
Spese di gestione (di acquisizione e amministrative) -536.750 -548.301 11.551 -2,1% 
Sinistri di esercizio (Danni), Pagamenti e variazione 
somme da pagare (Vita) -3.110.144 -2.306.111 -804.033 -34,9% 
Sinistri di esercizi precedenti (Danni) 62.837 62.171 666 1,1% 
Altre partite tecniche -9.383 -7.317 -2.066 28,2% 
RISULTATO TECNICO ANTE PROVENTI TECNICI -159.596 -89.835 -69.761 -77,7% 
Proventi tecnici netti su investimenti (lavoro diretto) 347.872 312.884 34.988 11,2% 
RISULTATO TECNICO LAVORO DIRETTO 188.276 223.049 -34.773 -15,6% 
Variazione altre riserve tecniche (Perequazione) -410 -462 52 -11,3% 
Risultato della riassicurazione 8.801 -24.383 33.184 NS 
Proventi tecnici netti su investimenti (lavoro indiretto) 192 163 29 17,8% 
RISULTATO TECNICO DELLA GESTIONE 196.859 198.367 -1.508 -0,8% 
Altri proventi da investimenti, netti  30.088 15.757 14.331 91,0% 
Altri proventi (oneri) ordinari, netti -1.782 -18.243 16.461 -90,2% 
Proventi (oneri) straordinari, netti 25.186 91.059 -65.873 -72,3% 
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 250.351 286.940 -36.589 -12,8% 
Imposte dell'esercizio e fiscalità differita -87.805 -112.797 24.992 -22,2% 
RISULTATO DELL'ESERCIZIO 162.546 174.143 -11.597 -6,7% 
NS: Non Significativo                                                                                                                                                                       in migliaia di euro 

 
 
L’utile di periodo della Compagnia raggiunge i 162,5 milioni di euro ed è costituito da un 
buon risultato della gestione dei rami danni (146,7 milioni di euro) e da un risultato nella 
gestione dei rami vita in miglioramento rispetto all’esercizio precedente (15,8 milioni di 
euro). 
 
 

RISULTATI TECNICI 
LAVORO  DIRETTO 

31/12/2006 % A PREMI 31/12/2005 % A PREMI  VARIAZIONE %

R.C. Autoveicoli terrestri, 
marittimi, lacustri e fluviali  110.174 9,5% 134.838 11,9% -18,3% 
Corpi veicoli terrestri  51.647 27,8% 50.169 27,6% 3,0% 
Infortuni e Malattia  29.938 11,8% 27.068 10,6% 10,6% 
Altri rami danni -11.074 -2,2% 6.100 1,2% NS 
TOTALE RAMI DANNI 180.685 8,5% 218.175 10,6% -17,2% 
RAMI VITA  7.591 0,6% 4.874 0,3% 55,7% 
TOTALE GENERALE 188.276 5,7% 223.049 6,7% -15,6% 

    NS: Non Signifi cativo                                                                                                                                                              in migliaia di euro 
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Analizzando in particolare i principali elementi caratterizzanti il risultato si evidenzia: 
 
- una raccolta premi complessivamente stabile (-0,5%) che si articola in un  incremento nei 

rami danni (+2,6%) ed un  decremento della produzione vita (-5,6%) dovuto 
principalmente al mancato rinnovo di importanti contratti di tipo “corporate”, solo 
parzialmente compensato da un incremento della nuova produzione nel settore 
individuali; 

 
- la variazione della riserva premi fa registrare un maggiore impatto economico di circa 59 

milioni di euro  rispetto all’anno precedente e torna agli usuali standard di incremento 
rispetto ai valori dello scorso esercizio che risentivano ancora di una diversa 
distribuzione temporale nell’anno dei portafogli unificati nelle società incorporate;  

 
- la variazione delle riserve tecniche vita risulta positiva quale conseguenza da un lato del 

forte incremento nei pagamenti per riscatti e scadenze e dall’altro del decremento della  
raccolta premi, registrati nell’esercizio 2006 rispetto al 2005; 

 
- i costi di gestione risultano in leggero decremento (-2,1%), coerentemente con la politica 

di contenimento delle spese che è proseguita anche in questo esercizio; 
 
- il carico dei sinistri d’esercizio nei rami danni evidenzia un peggioramento  caratterizzato 

dalla presenza di numerosi sinistri di importo rilevante, per complessivi 34 milioni di euro 
di cui oltre l’80% sono stati recuperati dai riassicuratori; il rapporto sinistri a premi 
conseguentemente peggiora di quattro punti percentuali passando dal 72,6% al 76,6%;  

 
- il risultato complessivo dei sinistri delle generazioni precedenti presenta un saldo positivo 

di circa 62,8 milioni di euro, sostanzialmente analogo a quello dell’esercizio precedente; 
 
- si riscontra invece un sensibile incremento delle somme pagate nei rami vita dovuto a 

riscatti di polizze individuali di ramo V e a scadenze di polizze di ramo III; 
 
- il risultato della riassicurazione risulta positivo di 8.794 mila euro (nel medesimo periodo 

dell’esercizio precedente era in perdita per 24.383 mila euro); in particolare si registra un  
complessivo equilibrio nei rami vita (725 mila euro di risultato positivo) e un saldo a 
nostro favore di 8.069 mila euro nei rami danni; 

 
- i proventi netti derivanti dalla gestione finanziaria registrano un miglioramento rispetto al 

2005: tuttavia anche in questo esercizio l’aumento dei tassi, come conseguenza degli 
incrementi nel tasso di sconto della Banca Centrale Europea, ha penalizzato il corso 
delle obbligazioni a lungo termine detenute in portafoglio, che hanno subito importanti 
rettifiche di valore. Il comparto azionario ha risentito invece della ripresa dei corsi delle 
borse, soprattutto nella seconda metà del 2006, e quindi non si sono ripetute le pesanti 
svalutazioni subite nell’esercizio precedente. Questo, insieme al miglioramento dei 
proventi ordinari obbligazionari,  ha permesso ad Aurora di ricevere dalla gestione 
finanziaria un contributo non penalizzante come nel 2005. 
Al buon andamento della gestione finanziaria ha contribuito anche la ripresa delle 
rettifiche di valore della partecipazione detenuta in BPI dopo che questa aveva 
incorporato Reti Bancarie Holding; nel gennaio 2007 è stata realizzata la cessione di BPI 
con la chiusura di un contratto di “Total Return Equity Swap” sottoscritto in dicembre 
2006 con Mediobanca.  
Il risultato complessivo dell’operazione, per il Bilancio 2006, è stato positivo per 12,2 
milioni di euro.   
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Proseguendo nell’analisi e nei commenti delle altre poste economiche di bilancio, è da 
evidenziare nella voce Altri proventi/oneri ordinari netti: 
 
- la quota di ammortamento dell’avviamento, per 15,4 milioni di euro (8,9 milioni di per la 

gestione danni e 6,5 milioni di euro per la gestione vita), originato dal disavanzo di 
fusione evidenziato a seguito dell’operazione avvenuta nel 2004 di incorporazione di 
Meieaurora in Winterthur Assicurazioni (pari a 236,0 milioni di euro ed ammortizzato in 
venti anni), nonché originato dal disavanzo di fusione a seguito della successiva 
incorporazione, sempre del 2004, di Winterthur Vita in Aurora Assicurazioni (pari a 70,7 
milioni di euro ed ammortizzato sempre in venti anni); 

- l’ultima quota di ammortamento, per circa 4 milioni di euro, relativo alla ex 
Rappresentanza Generale di Winterthur Vita, il cui ammortamento si è concluso in 
dieci anni; 

- la quota di ammortamento, per 150 mila euro, dell’avviamento iscritto a seguito 
dell’acquisizione del portafoglio ex-Noricum Vita da Assicurazioni Internazionali di 
Previdenza, avvenuto nel 2005 per un valore complessivo pari a 600 mila euro e 
ammortizzato in quattro esercizi, rappresentativo della durata media residua di tale 
portafoglio. 

 
Fra i proventi straordinari è iscritta infine l’importante plusvalenza realizzata a seguito della  
operazione straordinaria e non ricorrente relativa alla vendita della partecipazione 
detenuta in BNL, avvenuta in data 3 aprile e pari a 17,6 milioni euro per la quota 
immobilizzata, cui si aggiungono 22,6 milioni di euro di ulteriori plusvalenze sulla parte 
circolante per un totale complessivo di 40,2 milioni di euro; il decremento nel risultato della 
gestione straordinaria rispetto al corrispondente periodo del precedente esercizio risente 
del fatto che nel 2005 era avvenuta la vendita di parte del patrimonio immobiliare ritenuto 
non strategico (con plusvalenze nette realizzate per 84,9 milioni di euro sulla gestione 
danni e 1,7 milioni sulla gestione vita). 
 
Le imposte calcolate sul reddito conseguito nel periodo e la fiscalità differita ammontano 
complessivamente a circa 87,8 milioni di euro  contro i 112,8 milioni dello scorso anno. 
Il tax-rate risulta pari al 35,1%. 
 
Le coperture delle riserve tecniche sono realizzate secondo le disposizioni di legge e gli 
attivi a copertura ammontano a 4.307,5 milioni di euro per la gestione danni e 5.627,9 
milioni di euro per la gestione vita. 
 
Si evidenzia infine che il margine di solvibilità disponibile mostra un’eccedenza rispetto al 
margine richiesto di 38,1 milioni di euro nella gestione dei rami vita e di 229,7 milioni di 
euro nella gestione dei rami danni, con un’eccedenza complessiva di circa 267,8 milioni di 
euro. 
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3. Andamento della gestione assicurativa 

 

3.1.  Evoluzione del portafoglio premi complessivo 
 
Il portafoglio premi evidenzia nel complesso una sostanziale stabilità (-0,5%), passando da 
3.333 milioni di euro di premi raccolti nel 2005 a 3.315 milioni nel 2006, con un livello di 
crescita nei rami Danni del +2,6% ed un decremento nella raccolta dei rami Vita (-5,6%). 
 

PREMI PER AGGREGATI 31/12/2006 MIX 31/12/2005 MIX VARIAZIONE 

R.C. Auto, Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 1.159.763 35,0% 1.131.560 33,9% 2,5%
Corpi veicoli terrestri 185.878 5,6% 182.000 5,5% 2,1%
Infortuni e Malattia 253.819 7,7% 254.367 7,6% -0,2%
Altri rami danni 515.799 15,6% 494.304 14,8% 4,4%
TOTALE RAMO DANNI  2.115.259 63,8% 2.062.231 61,9% 2,6%
Ramo I 584.619 17,6% 499.791 15,0% 17,0%
Ramo III 153.527 4,6% 96.499 2,9% 59,1%
Ramo V 460.015 13,9% 673.119 20,2% -31,7%
Ramo VI 2.044 0,1% 1.792 0,1% 14,1%
TOTALE RAMO VITA 1.200.205 36,2% 1.271.201 38,1% -5,6%
TOTALE GENERALE 3.315.464 100,0% 3.333.432 100,0% -0,5%

                                                                                                                                                                                     in migliaia di euro 

 
La raccolta premi dei rami danni è da considerare soddisfacente (incremento del 2,6%), e 
recupera il decremento rilevato nel 2004 in conseguenza delle importanti modifiche per la 
completa rivisitazione del portafoglio polizze avvenuta a seguito delle operazioni di 
fusione.  
Nei rami vita la significativa contrazione dei premi (-5,6%, pari a 71 milioni di euro) è da 
porre in relazione principalmente alla minore produzione relativa a contratti “Corporate” 
classificati come ramo V. 
 

3.2.  Evoluzione del portafoglio premi vita 
 
Canale agenziale 
 
Nel primo semestre 2006 è iniziato un processo di rivisitazione dei prodotti vita a listino, 
con la già prevista revisione di tariffe considerate non più in linea con le aspettative di 
mercato.  
 
Inizialmente l’attenzione si è concentrata sullo studio di due tariffe a premio unico 
ricorrente, una destinata alla raccolta di risparmi di breve durata, l’altra dedicata 
all’investimento più a lunga durata.  
Tutto ciò in linea con le nuove regole imposte dalla circolare n. 551 dell’ISVAP e, in 
particolare, alle risultanze derivanti dalla compilazione dello schema di adeguatezza dei 
profili di rischio che impone proprio al Cliente di optare tra un investimento a breve-medio 
termine e uno a lungo termine. 
 
Con la commercializzazione di questi prodotti, descritti di seguito, viene definitivamente  
completato il listino prodotti di compagnia: 
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- “Spicchi Aurora” è un prodotto a premi unici ricorrenti che massimizza il risultato nel 
breve/medio periodo; 

 
- “Frutto Aurora” è invece un prodotto a premi unici ricorrenti avente durata fissa pari a 

15 anni, la cui tariffa premia la fedeltà del cliente e massimizza il risultato nel lungo 
periodo. 

 
- “Perla Aurora F4”: trattasi di prodotto a premi unici collegato ad uno Zero Coupon  che 

premia l’investimento a breve termine (4 anni) con un interessante tasso di rendimento 
in relazione al periodo di vendita;  

 
- “Perla Aurora F6”: premia l’investimento a 6 anni con un tasso di rendimento superiore 

al precedente. La tranche è stata interamente venduta nel secondo semestre dell’anno;  
 
- “AssoAurora”: è un contratto a vita intera a premi unici ricorrenti di tipo “Unit linked”: il 

capitale è espresso in quote di un fondo di tipo flessibile denominato “Aurora Return”, 
con una tipologia di gestione orientata verso il medio-lungo periodo. 
 

- “Azione Aurora”: è un contratto di tipo “Unit linked” a premi unici, agganciato a due 
fondi di categoria ANIA “bilanciato-obbligazionario” e “azionario”. Le commissioni di 
gestione diretta dei fondi medesimi sono state riviste in diminuzione, in ottemperanza 
alla circolare Isvap n. 551; 
 

- “Energy Aurora”: è un prodotto di tipo “Index linked” a premi unici; l’indice è legato 
all’andamento di un paniere di riferimento costituito da questi 3 indici, Eurostoxx 50 
Index,  European Public Real Estate Index e Iboxx Euro Sovereigns Eurozone 
Performance Index. La strategia dell’investimento ha l’obiettivo di realizzare un 
rendimento annuo costante pari al 7%: annualmente viene pagata una cedola certa del 
2% e alla scadenza, come minimo, viene restituito il 100% del premio al netto delle 
anticipazioni già pagate; 

 
- “Top 30 Aurora”: trattasi di prodotto a premi unici di durata pari a 6 anni con 5 cedole 

annuali certe del 2% e, a scadenza, del 73% della performance puntuale dell’indice 
azionario Select Dividend 30, meno le cedole già corrisposte, con un massimo uguale 
al 45%; 

 
- “Dinamica Aurora”: a cavallo tra la fine del 2006 e l’inizio del 2007 è stata predisposta 

questa ulteriore “Index linked”, con le caratteristiche similari al prodotto che ha dato 
ottime performance e si è concluso in anticipo rispetto alla scadenza prevista. Tramite 
questa index si sta facendo un’ottima raccolta sia di nuova produzione, sia come 
reinvestimento del prodotto in liquidazione. 

 
 
Infine è stato rivisto, rendendolo più competitivo sia come prodotto di punta della vendita 
agenziale, sia come prodotto dedicato al reinvestimento dei capitali in scadenza, 
“RisultatoAurora”, vita intera a tasso tecnico zero legata al fondo di Gestione Separata 
“Benefici Garantiti”. 
 
Nel primo semestre sono state rilanciate due importanti iniziative di vendita già presentate 
con successo nel 2005: il reinvestimento dei capitali in scadenza e la vendita agevolata di 
polizze temporanee caso morte a taglio fisso.  
Nel 2006 molti capitali in scadenza sono stati convogliati in altre tranche di index oppure 
nel nuovo prodotto di  reinvestimento dei capitali in scadenza appena rivisto.  
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Canale Bancassicurazione  
 
È proseguita la collaborazione con Reti Bancarie Holding (e poi con Banca Popolare 
Italiana): è stata prodotta una nuova raccolta complessiva per 226 milioni di euro con un 
incremento rispetto al 2005 del 44,9%.  
Di questa raccolta 71 milioni di euro sono inerenti al Ramo I, 110 milioni di euro al ramo III 
(attraverso l’emissione di quattro Index) e 45 milioni di euro al ramo V.        
 
Canale Promotori Finanziari (Credit Suisse)  
  
Il 2006 ha visto un significativo recupero produttivo della rete di vendita di Credit Suisse: la 
rete ha prodotto un interessante volume di premi, pari a 88,5 milioni di euro, con un 
incremento del 69,6% rispetto al 2005. A tale risultato hanno concorso una importante 
attività di formazione e una politica di incentivi mirati. 
 
Simgest  
  
La produzione è stata pari a 25 milioni di euro con un incremento del 115,1% rispetto al 
2005: poco più di 19 milioni di euro è stata realizzata nel ramo I, con un prodotto  
denominato  “Risparmio Cooperativo”  e appositamente studiato per la rete. 
 

3.3. Evoluzione del portafoglio premi danni 
 
Dopo un 2005 contrassegnato da una generalizzata riduzione dei premi, nel 2006 i rami 
danni hanno fatto registrare un incremento dei ritmi di crescita in entrambi i settori Auto e 
Non Auto. 
 
Nonostante il perdurare del rallentamento dello sviluppo economico da un lato, e del 
protrarsi di una fase di intensa competizione, particolarmente accentuata nel comparto 
auto e in quello dei rischi industriali, Aurora Assicurazioni è riuscita a chiudere l’esercizio 
con un andamento dei premi sicuramente positivo. 
 
Il saldo tecnico ha invece subito una riduzione imputabile sostanzialmente al verificarsi di 
sinistri di rilevanti dimensioni nei rami non auto, dovuti sia a eventi naturali di eccezionale 
intensità, sia a eventi straordinari nei rami Incendio e R.C. Generale. Mentre nel ramo R.C. 
Auto le ragioni del minore risultato sono conseguenti alla manovra di rilancio della 
produttività decisa dalla Compagnia. 
 
Attorno alle due nuove tariffe di  Maggio 2006 e Novembre 2006 si è infatti articolata la 
manovra della Compagnia nella R.C. Auto, finalizzata ad un forte aumento della 
competitività verso i nuovi clienti, mantenendo nel contempo le agevolazioni già in atto per 
i nuclei familiari e per le piccole e medie imprese. 
 
Nei Rami Elementari è proseguita l’attività di revisione della gamma dei prodotti aziendali 
e dal mese di maggio è in vendita il nuovo prodotto Commercio Aurora, che ha mostrato 
nei suoi primi mesi di vita di riscuotere positivi consensi sia da parte della clientela, sia da 
parte della rete agenziale. 
 
Con Commercio Aurora è quasi completata la rivisitazione dell’intera gamma dei prodotti 
della Compagnia, attraverso i quali si dovrà procedere alla sostituzione dei prodotti di 
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vecchia generazione ancora fortemente presenti in portafoglio. La forte componente di 
questi prodotti in portafoglio, ormai ampiamente superati sotto il profilo tecnico e tariffario, 
è causa della inadeguata redditività del comparto non auto. 
 
Da registrare infine l’introduzione, già a partire da gennaio 2006, della Convenzione Terzi 
Trasportati (“C.T.T.”) che anticipa alcuni contenuti della riforma, prevista dal Codice delle 
Assicurazioni, e che ha portato, all’inizio del 2007, alla introduzione del “Risarcimento 
Diretto”. Si tratta di un appuntamento delicatissimo al quale sono state dedicate notevoli 
risorse nel corso del 2006 sia per gli aspetti di processo e informatici, sia per la formazione 
delle risorse. 
 
Particolare attenzione è stata dedicata anche alla preparazione del rapporto con il canale 
Agenzie che, anche in base alle disposizioni del Legislatore, sarà chiamato a svolgere un 
ruolo fondamentale, e legalmente disciplinato , di assistenza all’assicurato. 
 

3.4. Costi gestionali 
Le spese di gestione sono diminuite nel complesso del 2,1%, con una incidenza a premi 
che resta pressoché costante rispetto al precedente periodo (16,2%). 
 
Le altre spese di acquisizione fanno registrare una notevole diminuzione (-9,3%), 
essenzialmente per il venir meno degli incentivi riconosciuti agli agenti nel corso del 2005 
per la gestione del processo di roll-out sul nuovo sistema di portafoglio di gruppo. 
 

INCIDENZA A 
PREMI SPESE DI GESTIONE E LAVORO DIRETTO  

TOTALE DANNI E VITA 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

12/2006 12/2005 
Provvigioni di acquisizione 299.976 289.248 3,7% 9,1% 8,7%
Provvigioni di incasso 66.170 68.373 -3,2% 2,0% 2,1%
Variazione provvigioni da ammortizzare -2.786 -427 552,4% -0,1% 0,0%
TOTALE PROVVIGIONI 363.360 357.194 1,7% 11,0% 10,7%
Altre spese di acquisizione e di 
amministrazione 173.390 191.108 -9,3% 5,2% 5,7%
TOTALE SPESE DI GESTIONE 
LAVORO DIRETTO   536.750 548.302 -2,1% 16,2% 16,5%
                                                                                                                                                                                             in migliaia di euro 

 
Analizzando i dati distintamente per le gestioni danni e vita si evidenzia, nella gestione dei 
rami danni, l’importo delle provvigioni passa da 339,1 milioni di euro a 345,4 milioni con 
una incidenza a premi che è in leggera diminuzione (16,3% contro 16,4%); per le Altre 
spese di acquisizione il decremento è pari a 19,7 milioni di euro (da 164,3 a 144,6 milioni 
di euro). 
 

INCIDENZA A 
PREMI SPESE DI GESTIONE E LAVORO DIRETTO  

TOTALE DANNI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

12/2006 12/2005 
Provvigioni di acquisizione 288.488 277.702 3,9% 13,6% 13,5%
Provvigioni di incasso 59.046 60.648 -2,6% 2,8% 2,9%
Variazione provvigioni da ammortizzare -2.100 743 NS -0,1% 0,0%
TOTALE PROVVIGIONI 345.434 339.093 1,9% 16,3% 16,4%
Altre spese di acquisizione e di amministrazione 144.553 164.285 -12,0% 6,8% 8,0%
TOTALE SPESE DI GESTIONE LAVORO 
DIRETTO 489.987 503.378 -2,7% 23,2% 24,4%

    NS: Non Significativo                                                                                                                                                               in migliaia di euro 
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Nella gestione dei rami vita, l’importo delle provvigioni passa da 18,1 milioni di euro a 17,9 
milioni mentre l’aumento delle “Altre spese di amministrazione” (+7,5%) è dovuto ai costi 
sopportati nel corso del 2006 per l’implementazione di miglioramenti nel sistema 
informatico di gestione di portafoglio. 
 

INCIDENZA A 
PREMI SPESE DI GESTIONE E LAVORO DIRETTO  

TOTALE VITA 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

12/2006 12/2005 
Provvigioni di acquisizione 11.488 11.546 -0,5% 1,0% 0,9%
Provvigioni di incasso 7.124 7.725 -7,8% 0,6% 0,6%
Variazione provvigioni da ammortizzare -686 -1.170 -41,4% -0,1% -0,1%
TOTALE PROVVIGIONI 17.926 18.101 -1,0% 1,5% 1,4%
Altre spese di acquisizione e di amministrazione 28.837 26.823 7,5% 2,4% 2,1%
TOTALE SPESE DI GESTIONE LAVORO 
DIRETTO   46.763 44.924 4,1% 3,9% 3,5%
                                                                                                                                                                                               in migliaia di euro 

Complessivamente, l’incidenza a premi rimane costante (dal 3,5% del 2005 al 3,9%). 
 

3.5. Sinistri (danni) e somme pagate (vita) 
 
3.5.1. Sinistri dei rami danni 
 
Nel primo semestre del 2006 si sono completate le attività di consolidamento delle 
strutture direzionali e di Gruppo, a seguito del processo fusione avviato nel corso del 
2004. 
 
La presenza sull’ intero territorio nazionale è assicurato da 62 Centri di liquidazione e da 3 
sedi direzionali a S. Donato, Bologna e Napoli con effetti positivi che si concretizzano  in 
una  maggiore vicinanza e servizio alla Clientela e nel  consolidamento dei principali  
indicatori di performance e del livello di servizio (velocità di liquidazione, costi medi etc.). 
 
Come già ipotizzato nella relazione dello scorso anno si rileva un leggero incremento della 
frequenza dei sinistri anche se i benefici normativi e le rigorose politiche assuntive hanno 
permesso di contenerla  a livelli  accettabili.  
 
L‘estensione ai danni fisici della Convenzione Indennizzo Diretto, avviata a giugno 2004, 
accompagnata da un attento controllo sulla politica liquidativa ha permesso di ottenere 
buoni risultati nel contenimento del costo delle invalidità micro-permanenti.  
 
Per quanto riguarda i danni materiali, si prosegue nella attività di convenzionamento delle 
circa 2600 carrozzerie fiduciarie e collegate in via telematica alla Centrale di Gruppo 
Sertel. Questa azione consente di ottenere condizioni particolari nel costo orario della 
mano d’opera e di offrire ai clienti servizi aggiuntivi, qua li ad esempio l’auto sostitutiva al 
momento della riparazione a seguito del sinistro. 
 
Si segnala inoltre che nel corso del 2006 è stata completata la riorganizzazione della rete 
dei medici e dei legali fiduciari di Gruppo divenuto assolutamente necessario dopo il 
completamento del processo di fusione delle Compagnie e di costituzione di un servizio 
liquidativo di Gruppo. 
 
Il carico complessivo dei sinistri del 2006, pagato e riservato dell’esercizio e degli esercizi 
precedenti risulta in crescita del 4,1% (pari a 59,3 milioni di euro), passando da 1.456 
milioni di euro del 2005 a 1.515 milioni di euro di quest’anno. 
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SINISTRI D’ESERCIZIO 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

Sinistri pagati, Spese di liquidazione dirette e indirette 524.057 499.851 4,8% 
Cont ributi su sinistri 27.530 26.539 3,7% 
Riserva sinistri e spese di liquidazioni dirette e indirette 896.107 852.572 5,1% 
Riserva IBNR 137.700 127.829 7,7% 
TOTALE SINISTRI ESERCIZIO - LAVORO DIRETTO 1.585.394 1.506.791 5,2% 
Recuperi -7.652 -5.331 43,5% 
TOTALE SINISTRI ESERCIZIO - NETTI 1.577.742 1.501.460 5,1% 

 

SINISTRI DI ESERCIZI PRECEDENTI       
Riserva sinistri a inizio esercizio -3.334.173 -3.268.782 2,0% 
Sinistri Pagati e spese di liquidazione dirette e indirette 895.324 873.991 2,4% 
Riserva sinistri e spese di liquidazione dirette e 
indirette 2.366.676 2.326.323 1,8% 
Riserva IBNR 26.264 27.450 -4,3% 
TOTALE SINISTRI ES. PREC. - LAVORO DIRETTO -45.909 -41.018 7,1% 
Recuperi -18.928 -21.153 -10,5% 
TOTALE SINISTRI ESERCIZI PRECEDENTI - NETTI -62.837 -62.171 1,1% 

 

TOTALE COSTO SINISTRI - LAVORO DIRETTO 1.514.905 1.439.289 5,3% 
                                                                                                                                                                                          in migliaia di euro 
 
Il significativo incremento del carico complessivo è attribuibile anche alla variazione della 
frequenza sinistri in alcuni rami come il ramo R.C. Auto, per il quale i sinistri avvenuti si 
sono incrementati di 11.420 casi; medesimo trend viene evidenziato a livello del totale dei 
sinistri avvenuti dell’ esercizio che sono infatti aumentati del 2,1% (dato al netto effetto 
tardivi) passando da 518.565 a 527.250. 
 

RAPPORTO SINISTRI/PREMI  31/12/2006 31/12/2005 

R.C. Autoveicoli Terrestri, Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali 82,3% 78,0% 
Corpi Veicoli Terrestri 52,9% 52,3% 
Infortuni e Malattia  62,0% 60,6% 
Altri Rami Danni 79,3% 73,8% 
TOTALE 76,6% 72,6% 

 
Il rapporto sinistri d’esercizio a premi di competenza del lavoro diretto, risulta in 
significativo peggioramento,  anche se la variazione  non è omogenea per tutti i rami. 
 
In particolare per  il settore R.C. Auto viene evidenziato un peggioramento  di oltre 4 punti 
percentuali per effetto principalmente dei provvedimenti adottati dalla Compagnia sul 
piano tariffario, come pure negativi risultano gli andamenti dei rami Infortuni e Malattia e 
degli “Altri rami danni”, mentre è più contenuto il peggioramento del ramo “Corpi di veicoli 
terrestri”. 
 

VELOCITA’ DI 
LIQUIDAZIONE 

31/12/2006 
ESERCIZIO 

CORR. 

31/12/2005 
ESERCIZIO 

CORR. 

VARIAZ. 
CORR. % 

31/12/2006 
ESERCIZIO 
PRECED. 

31/12/2005 
ESERC. 

PRECED. 

VARIAZ. 
PRECED. 

% 
R.C. Auto, Veicoli marittimi, 
lacustri e fluviali 63,75% 63,06% 0,70% 57,44% 59,19% -1,75%
Corpi veicoli terres tri 82,12% 82,93% -0,81% 84,57% 88,71% -4,14%
Infortuni e Malattia  58,61% 58,03% 0,58% 71,75% 68,69% 3,06%
Altri rami danni 64,41% 59,33% 5,08% 47,05% 46,43% 0,62%
TOTALE 64,72% 62,62% 2,10% 57,58% 58,70% -1,12%
 
La velocità di liquidazione dei sinistri dell’esercizio corrente risulta in miglioramento 
rispetto a quella dell’ esercizio precedente passando dal 62,6% al 64,7%, riportando tale 
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indicatore ad un valore prossimo a quello aggregato del 2003 (65,8%). In particolare il 
dato R.C. Auto dopo il significativo incremento del 2005 (+4,4%) evidenzia un dato in 
ulteriore crescita di 0,7 punti percentuali, in controtendenza rispetto al dato dei Corpi 
Veicoli Terrestri in calo dello 0,8% mentre per gli altri rami elementari si evidenzia un 
ulteriore significativo aumento di oltre 3  punti. 
 
La valutazione delle riserve sinistri, effettuata analiticamente dalla struttura liquidativa, è 
stata oggetto di ulteriore valutazione centralizzata da parte degli uffici di direzione che, 
anche attraverso l’applicazione di metodi statistico-attuariali, hanno provveduto alla 
determinazione del costo ultimo richiesto dalla normativa di riferimento. 
Il numero dei sinistri a riserva al 31 dicembre 2006 per tutte le generazioni senza 
considerare i tardivi, ammonta a 167.092 unità contro i 173.706 unità del precedente 
esercizio, con una variazione in diminuzione del  3,8%. 
 
 
3.5.2. Pagamenti e somme da pagare dei rami Vita 
 
Il sensibile aumento dei pagamenti (+83,7%) è dato principalmente da riscatti di contratti 
“Corporate” Ramo V (+178,8%), dovuti alle mutate condizioni dei mercati finanziari e da 
riscatti su contratti, di importo significativo, del Ramo I (+51,4%) attribuibili all’incertezza 
legata al possibile aumento dell’aliquota inerente la tassazione delle plusvalenze. 
 
PAGAMENTI E SOMME DA PAGARE 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE % 
 

Sinistri: 36.055 32.831 3.224 9,8%
Ramo I 32.134 27.195 4.939 18,2%
Ramo III 3.346 3.804 -458 -12,0%
Ramo V 570 1.832 -1.262 -68,9%
Ramo VI 5 - 5 NS

 

Polizze maturate e rendite 264.076 216.635 47.441 21,9%
Ramo I 159.833 152.479 7.354 4,8%
Ramo III 71.527 41.141 30.386 73,9%
Ramo V 32.716 23.015 9.701 42,2%
Ramo VI - - 0 NS

 

Riscatti 1.186.650 559.486 627.164 112,1%
Ramo I 366.379 242.006 124.373 51,4%
Ramo III 54.102 42.069 12.033 28,6%
Ramo V 765.986 274.734 491.252 178,8%
Ramo VI 183 677 -494 -72,9%

 

TOTALE PAGAMENTI 1.486.781 808.954 677.827 83,7%
 

Variazione somme da pagare 45.621 -4.303 49.924 -1160,2%
 

TOTALE GENERALE 1.532.402 804.651 727.751 90,4%
NS: Non Significativo                                                                                                                                                           in migliaia di euro 

 
L’aumento delle polizze maturate nel Ramo III (+73,9%) è principalmente dovuto alla 
liquidazione di una Index che, in base alle condizioni contrattuali, è stata liquidata in 
anticipo rispetto alla naturale scadenza con una elevata performance di rendimento. 
 
I sinistri registrano un aumento (+9,8%) fisiologico, in relazione all’anzianità del portafoglio 
di ramo I e limitatamente alla garanzia “caso morte”. 
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3.6. Andamento dei principali rami o gruppi di rami 
 
3.6.1 R.C. Autoveicoli terrestri e Veicoli marittimi, lacustri e fluviali  
 
I provvedimenti adottati dalla Compagnia nel corso dell’anno 2006 sono stati dettati dalla 
necessità di rendere più competitivo il prodotto auto in funzione di un mercato sempre più 
aggressivo. 
 

ANDAMENTO RAMI RC AUTOVEICOLI 
TERRESTRI, MARITIMI, LACUSTRI E FLUVIALI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE % 

Premi 1.159.763 1.131.560 28.203 2,5%
Spese di gestione 199.381 208.736 -9.355 -4,5%
Sinistri d’esercizio 937.284 883.589 53.695 6,1%
Sinistri di esercizi precedenti -27.491 -35.150 7.659 -21,8%
RISULTATO TECNICO 110.174 134.838 -24.664 -18,3%
   
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 214.152 202.732 11.420 5,6%
                                                                                                                                                                                                   in migliaia di euro 

 
È stata inoltre adeguata la struttura  evolutiva del settore autovetture sia per soddisfare le 
esigenze di competitività più sopra descritte, sia per meglio distribuire i prezzi in funzione 
della reale sinistralità degli assicurati. 
 
Con la manovra realizzata nel 2006 si è voluto anche correggere le dinamiche di sviluppo 
del portafoglio, caratterizzate da una sensibile crescita al Sud e da una forte contrazione al 
Centro e al Nord, particolarmente evidente in alcune regioni.  
 
In tutto l’esercizio si evidenzia un contesto di forte instabilità, parallelo ad una ripresa della 
frequenza R.C. Auto e dei costi medi Corpi di Veicoli terrestri, cui si è fatto fronte con 
manovre molto articolate, che hanno prodotto un soddisfacente riequilibrio del trend di 
crescita dei premi, con un risultato tecnico comunque in attivo, anche se inferiore  rispetto 
al precedente esercizio.  
 
 
3.6.2. Corpi veicoli terrestri 
 
Per quanto attiene invece al ramo Corpi di Veicoli terrestri si è avuto un aumento 
interessante della raccolta premi mentre il risultato tecnico è sostanzialmente in linea con 
l’anno precedente, anche se non è stato possibile commercializzare, per motivi gestionali, 
una nuova tariffa già predisposta e più adeguata alle attuali esigenze di mercato e di 
sinistralità. 
 

ANDAMENTO RAMO  
CORPI VEICOLI TERRESTRI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 185.878 182.000 3.878 2,1%
Spese di gestione 43.840 45.426 -1.586 -3,5%
Sinistri d’esercizio 96.017 95.316 701 0,7%
Sinistri di esercizi precedenti -5.498 -5.519 21 -0,4%
RISULTATO TECNICO 51.647 50.169 1.478 3,0%
 
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 39.850 41.123 -1.273 -3,1%

                                                                                                                                                                            in migliaia di euro 
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Questo risultato deve considerarsi particolarmente soddisfacente se si tiene conto della 
forte concorrenza operata dai concessionari  di autoveicoli che vendono le garanzie Corpi 
di Veicoli terrestri in abbinamento al finanziamento per l’acquisto di nuovi veicoli. 
 
 
3.6.3. Infortuni e Malattia 
 
La raccolta premi di entrambi i rami ha fatto registrare nel 2006 un lieve decremento 
dovuto principalmente ad una flessione del portafoglio del canale broker, dove sono stati 
avviati una serie di interventi di risanamento, in particolare sul ramo malattia. 
 
 

 
ANDAMENTO RAMI 

INFORTUNI E MALATTIA 
 

31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 253.819 254.367 -548 -0,2%
Spese di gestione 82.038 85.991 -3.953 -4,6%
Sinistri d’esercizio 153.617 157.918 -4.301 -2,7%
Sinistri di esercizi precedenti -10.663 -5.442 -5.221 95,9%
RISULTATO TECNICO 29.938 27.068 2.870 10,6%
 
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 73.701 83.294 -9.593 -11,5%

                                                                                                                                                                               in migliaia di euro 

 
 
Positivo invece il risultato in termini dei sinistri di esercizio,  realizzato attraverso un 
significativo recupero nel numero dei sinistri avvenuti, che si concretizza in un risparmio 
rispetto allo scorso esercizio di circa 4 milioni di euro. 
 
In particolare il ramo malattia, sul quale sono state avviate incisive azioni di risanamento, 
ha fatto registrare una significativa diminuzione delle denunce. 
 
 
3.6.4. Incendio ed elementi naturali e Altri danni ai beni 
 
Anche in chiusura di esercizio resta confermato il trend di sviluppo osservato nel primo 
semestre; complessivamente, i due rami incrementano del 4% circa la raccolta premi. 
A fronte di un lieve incremento  del ramo Incendio, il ramo ADB ha invece avuto un forte 
sviluppo legato alle garanzie complementari all’Incendio. Lo sviluppo di queste ultime 
garanzie è correlato all’incremento nelle polizze multiramo aziendali.  
 
 

ANDAMENTO RAMO  INCENDIO  
ED ELEMENTI NATURALI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 112.697 111.952 745 0,7%
Spese di gestione 37.378 36.926 452 1,2%
Sinistri d’esercizio 75.843 70.541 5.302 7,5%
Sinistri di esercizi precedenti -13.579 -17.076 3.497 -20,5%
RISULTATO TECNICO 15.112 24.461 -9.349 -38,2%
 
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 10.979 12.135          -1.156 -9,5%

                                                                                                                                                                                 in migliaia di euro 
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Pur se in misura inferiore, anche la raccolta premi relativi alla garanzia Furto si incrementa 
in percentuale significativa. 
 
Sebbene il numero sinistri si riduca del 9,5% rispetto al precedente esercizio, l’andamento 
del ramo Incendio, in chiusura d’anno, registra un peggioramento legato al verificarsi di 
alcuni sinistri di eccezionale gravità che hanno appesantito il risultato del ramo. 
 
 

 
ANDAMENTO RAMO ADB 

 
31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 133.612 124.740 8.872 7,1% 
Spese di gestione 41.753 40.001 1.752 4,4% 
Sinistri d’esercizio 106.322 107.481 -1.159 -1,1% 
Sinistri di esercizi precedenti -11.182 -11.988 806 -6,7% 
RISULTATO TECNICO -7.926 -12.073 4.147 -34,4% 
     
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 69.446 72.637 -3.191 -4,4% 

                                                                                                                                                                               in migliaia di euro 

 
 
Negli Altri danni ai beni si osserva  un miglioramento del rapporto sinistri a premi dovuto 
sia al significativo incremento dei premi, sia ad una riduzione del numero sinistri.  
Il miglioramento è generale: riguarda sia il Furto sia le garanzie complementari 
all’incendio. 
 
Nel secondo semestre è iniziata una revisione del portafoglio tendente a riequilibrare le 
aree soggette a maggior frequenza sinistri con interventi di proposta di riforma dei 
contratti. 
 
Il ramo Grandine ha registrato anche per l’esercizio 2006 un risultato tecnico 
sostanzialmente positivo, pur tenendo conto che si sono verificati nel corso dell’anno 
eventi meteorologici di particolare rilevanza. 
La raccolta premi di 23 milioni di euro evidenzia una flessione sul 2005 in linea con 
l’andamento medio del mercato, seppure ci sia stato un aumento dei contratti sottoscritti 
rispetto al precedente esercizio, riconfermando Aurora Assicurazioni tra le primarie 
Compagnie operanti nel comparto agricolo. 
 
 
3.6.5 Responsabilità civile generale 
 
I premi emessi dell’esercizio sono in incremento. Tuttavia, malgrado l’incremento dei 
premi, l’andamento tecnico del ramo produce anche quest’anno una significativa perdita 
nel saldo tecnico della Compagnia. 
 
 

 
ANDAMENTO RAMO RCG 

 
31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 177.481 168.817 8.664 5,1% 
Spese di gestione 55.976 56.936 -960 -1,7% 
Sinistri d’esercizio 164.634 141.409 23.225 16,4% 
Sinistri di esercizi precedenti 9.756 24.057 -14.301 -59,5% 
RISULTATO TECNICO -43.488 -36.091 -7.397 20,5% 
     
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 41.623 40.920 703 1,7% 

                                                                                                                                                                                in migliaia di euro 
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Le cause di tale perdita sono molteplici; tra di esse la più rilevante è l’incidenza del 
numero  di sinistri di eccezionale gravità rispetto allo scorso esercizio: circa 10 milioni di 
euro in più rispetto al 2005 (da segnalare un caso gravissimo dovuto ad uno scoppio di 
gas verificatosi il 18 settembre, in Via Lomellina a Milano). 
 
Il  costo complessivo dei sinistri si è poi ulteriormente aggravato in seguito ad un 
incremento di denunce di sinistri tardivi, generati da alcuni segmenti di portafoglio 
sottoscritti negli anni scorsi. 
 
Al fine di ricondurre il ramo ad un livello di redditività allineata con il mercato, sono già 
state pianificate una serie di azioni che vanno dalla revisione tariffaria di alcuni rischi 
ritenuti di particolare pericolosità, ad interventi di risanamento del portafoglio nei settori di 
attività e sui prodotti che hanno generato le maggiori perdite 
 
 
 
3.6.6 Altri rami danni  
 
 

 
ALTRI RAMI DANNI 

 
31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE  % 

Premi 92.009 88.795 3.214 3,6% 
Spese di gestione 29.621 29.362 259 0,9% 
Sinistri d' esercizio 44.025 45.206 -1.181 -2,6% 
Sinistri di esercizi precedenti -4.180 -11.053 6.873 -62,2% 
RISULTATO TECNICO 25.228 29.803 -4.575 -15,4% 
     
NUMERO SINISTRI AVVENUTI 77.499 65.724 11.775 17,9% 

                                                                                                                                                                               in migliaia di euro 

 
 
Cauzioni 
 
L’esercizio 2006 si è chiuso con un saldo tecnico negativo dovuto ad un aumento di 
riserve sinistri degli anni precedenti, bilanciato solo in minima parte da un leggero 
aumento sui premi emessi. 
 
Le ragioni di tale risultato sono legate soprattutto a due fattori: ulteriori incameramenti sulle 
polizze relative ai contributi per la Legge 488/92, anche se la fase critica dovrebbe essere 
superata, considerando che non vengono più emesse polizze di questa tipologia di rischio 
da almeno due anni; incameramenti di polizze Iva effettuati dall’agenzia delle Entrate di 
Gioia del Colle. In questo caso si è purtroppo in presenza di una truffa che ha visto 
coinvolto l’intero mercato assicurativo, e per la quale si sta valutando l’opportunità di agire 
nei confronti dei responsabili dell’Ufficio Iva, fermi restando gli impegni della Compagnia  
in qualità di fideiussore. 
 
 
Merci Trasportate  
 
L’ esercizio è stato caratterizzato dalla riorganizzazione del ramo che ha contribuito ad 
una riduzione dei costi di gestione e ad un’ottimizzazione dell’impiego delle risorse. 
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Il processo d’informatizzazione ha reso disponibile l’emissione del prodotto nautico 
“Naviblu” nelle agenzie, con un miglioramento dello standard qualitativo del servizio 
all’utenza. 
Si segnala un continuo peggioramento dei termini contrattuali, accentuato dalla maggiore 
complessità generata dal Decreto Legge n. 286, concernente il riassetto del settore 
dell’autotrasporto. 
 
I premi hanno subito un decremento per effetto della perdita di un importante contratto. 
Il settore sinistri registra una soddisfacente riduzione della frequenza e l’attenta gestione 
dei sinistri a riserva ha determinato dei risultati in linea con gli anni precedenti. 
Il ramo chiude l’esercizio con un risultato tecnico più che soddisfacente. 
 
 
Tutela Legale 
 
Il ramo Tutela Legale conferma il livello di crescita degli ultimi anni e chiude l’esercizio con 
un incremento premi del 15,7%.  
 
L’aumento dei sinistri del 14,5% è giustificato dalla maggior attenzione che il mercato ha 
verso le prestazioni assicurative ed il servizio di consulenza che presta questo ramo. 
 
A differenza del passato, si evidenzia uno sviluppo interessante nei rischi tutela legale non 
auto.  
 
L’introduzione di nuove garanzie quali il recupero dei crediti, la tutela di marchi e brevetti, 
la privacy e le vertenze contrattuali, ha sensibilizzato segmenti di mercato quali 
imprenditori e liberi professionisti,  nei confronti di una copertura assicurativa completa e 
mirata.   
 
Lieve è l’incremento del risultato tecnico (+4,5%), che resta comunque ragguardevole 
rispetto al volume premi.  
 
 
 
Assistenza 
 
Anche in questo esercizio il ramo Assistenza realizza un interessante incremento sia in 
termini di numero di garanzie in portafoglio (oggi un veicolo su tre ha la garanzia 
Assistenza attiva) sia in termini di volume di premi, con un incremento del 10,1%.     
Aurora si conferma fra le Compagnie leader del settore. 
 
Si riscontra un notevole aumento del numero sinistri rispetto all’esercizio precedente 
(+43,1%).  
Questo indicatore negativo, seppur da monitorare per il prossimo futuro, era in parte 
previsto e giustificato da iniziative di marketing intraprese e necessarie a sensibilizzare 
l’assicurato sui servizi offerti dalla Compagnia.   
 
I parametri di qualità dei servizi erogati alla clientela rientrano tra i migliori del mercato.  
I rimpatri sanitari organizzati per i nostri assicurati sono stati 32. 
  
Apprezzabile il risultato tecnico che, seppur gravato dall’importante incremento registrato 
nei sinistri, si è mantenuto in linea con l’anno precedente grazie al positivo andamento 
della raccolta premi del ramo.   
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3.6.7 Rami Vita 
 
Oltre quanto già commentato nelle corrispondenti sezioni della Relazione sulla gestione in 
merito all’andamento relativo a questi rami, ai costi gestionali sostenuti ed ai pagamenti 
effettuati, si evidenziano di seguito i dati relativi ai premi ed alle riserve tecniche, distinti 
per ramo esercitato e per polizze individuali e collettive, nonché per polizze a premio 
annuo ed a premio unico. 
 

                                                                                                                                                                                       in migliaia di euro 

 
La  raccolta premi vita risulta in decremento, di circa 71 milioni di euro (-5,6%) rispetto al 
2005, a causa di una minore produzione  relativa ai contratti “Corporate”, classificati come 
Ramo V, per circa 213 milioni di euro, compensata in buona parte da un significativo 
aumento della nuova produzione nel settore individuali in tutti i canali di vendita (Agenzie, 
Bancassicurazione e Promotori Finanziari) sia nel Ramo I, che si incrementa per 84,8 
milioni di euro (+17,0%), che nel Ramo III, il cui incremento è pari a 57,0 milioni di euro 
(+59,1%). 
 

PREMI ANNUI E UNICI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

Premi di prima annualità – Ramo I 12.277 10.672 15,05%
Premi di prima annualità – Ramo III 279 337 -17,15%
Premi di annualità successive – Ramo I 171.095 184.122 -7,08%
Premi di annualità successive – Ramo III 694 701 -0,99%
Premi di annualità successive – Ramo V 71 121 -41,32%
 TOTALE PREMI ANNUI 184.416 195.953 -5,89%
 - Ramo I 401.247 304.997 31,56%
 - Ramo III 152.554 95.462 59,81%
 - Ramo V 459.944 672.997 -31,66%
 - Ramo VI 2.044 1.792 14,06%
TOTALE PREMI UNICI 1.015.789 1.075.247 -5,53%
 
TOTALE GENERALE 1.200.205 1.271. 201 -5,58%

                                                                                                                                                                       in migliaia di euro 

 
Si registra una positiva inversione di tendenza nei premi di prima annualità (+14,1%) 
mentre continua il decremento nei premi di annualità successiva (-7,1%) a causa delle 

PREMI PER RAMO 
 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE % 

Individuali    
 - Ramo I 558.948 472.149 18,38% 
 - Ramo III 153.527 96.499 59,10% 
 - Ramo V 368.835 472.610 -21,96% 
 - Ramo VI 1.384 1.224 13,02% 
Totale individuali 1.082.694 1.042.483 3,86% 
Collettive       
 - Ramo I 25.671 27.642 -7,13% 
 - Ramo V 91.180 200.508 -54,53% 
- Ramo VI 661 568 16,31% 
Totale collettive 117.512 228.718 -48,62% 
TOTALE GENERALE 1.200.206 1.271.201 -5,58% 
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polizze a premio annuo che giungono a scadenza e non sono compensate dalla nuova 
produzione a premio annuo. 
 
 

 
RISERVE TECNICHE 

 

 
31/12/2006 

 

 
31/12/2005 

 

 
VARIAZIONE 

 

 
VARIAZIONE % 

 
Riserve matematiche   5.502.236 5.673.060 -170.824 -3,01%
Riserva premi delle assicurazioni complementari         430 433 -3 -0,69%

Riserva per partecipazione agli utili e ristorni         220 198 22 11,11%

Altre riserve tecniche      719.876 713.665 6.211 0,87%

TOTALE RISERVE TECNICHE 6.222.762 6.387.356 -164.594 -2,58%
Riserve relative a contratti con prestazioni 
connesse a fondi di investimento e indici di mercato 

666.666 663.240 3.426 0,52%

 Riserve relative alla gestione dei fondi pensione  10.310 8.888 1.422 16,00%
           in migliaia di euro 

 
Come conseguenza dell’ammontare dei pagamenti, diminuisce il valore delle riserve 
tecniche del lavoro diretto, che ammontano al 31 dicembre 2006 a 6.222,8 milioni di euro  
(6.387,5 milioni al 31 dicembre 2005), con un decremento di 164,6 milioni di euro (-2,6%): 
 
 

 
RISERVE TECNICHE 

 

 
31/12/2006 

 
31/12/2005 

 
VARIAZIONE 

 
VARIAZIONE % 

Ramo I 4.127.762 4.021.192 106.570 2,65%
Ramo III 676.709 671.273 5.436 0,81%
Ramo V 1.407.867 1.685.924 -278.057 -16,49%
Ramo VI 10.424 8.966 1.458 16,26%

TOTALE RISERVE TECNICHE 6.222.762 6.387.355 -164.593 -2,58%
                                                                                                                                                                           in migliaia di euro 

 

3.7. Riassicurazione 
 
3.7.1. Riassicurazione attiva: Rami Danni 
 
Le accettazioni sotto forma di riassicurazione attiva non presentano nuove 
implementazioni e derivano quasi interamente dalle retrocessioni del Pool Inquinamento e 
di altri accordi di mercato. Il residuo deriva dalla gestione del run-off di affari sottoscritti 
negli anni 1960/1980 dalle Compagnie incorporate da Winterthur nel 1996/1997. 
Il risultato tecnico nei rami danni è riferibile ai redditi attribuiti della gestione finanziaria. 
 
 3.7.2. Riassicurazione passiva: Rami Danni 
 
Il piano delle coperture riassicurative nei rami danni ha subito alcune variazioni 
significative rispetto all'esercizio precedente.  
Si è proceduto a rinnovare le cessioni in proporzionale, attraverso la stipulazione di singoli 
trattati per i rami Incendio, Cauzioni, Altri Danni ai Beni, Grandine, Assistenza e Tutela 
Giudiziaria. 
Le cessioni in “eccesso sinistro” hanno interessato i rami R.C. Auto, Auto Rischi Diversi, 
Infortuni, Incendio, Furto, Trasporti e Cauzioni, oltre all’usuale trattato in “stop loss” sulla 
parte ritenuta del ramo Grandine. 
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La copertura “Eventi naturali e catastrofali” è suddivisa nel ramo Incendio tra proporzionale 
ed eccesso sinistri ed ammonta al 100% a 250 milioni di euro per il Terremoto ed a 200 
milioni di euro per Alluvione e simili, con una previsione di copertura basata sui modelli 
attuariali internazionali “RMS” ed “EQECAT”, con un periodo di ritorno di 250 anni. 
 
In applicazione a quanto stabilito dal suddetto Piano di Riassicurazione , in sintonia con la 
delibera quadro del Consiglio di Amministrazione sulle linee guida per la riassicurazione 
passiva, si è proceduto al rinnovo dei trattati, attraverso il loro piazzamento presso 
primarie Compagnie del mercato europeo continentale. 
 
Gli obiettivi perseguiti sono stati:  
 
-  un miglioramento dell’indice di conservazione tramite minori cessioni in Proporzionale, 

sulla linea di una valutazione sul buon andamento tecnico complessivo; 
-  un aumento delle capacità per facilitare lo sviluppo di determinati rami; 
-  una sensibile riduzione dei costi dei trattati in “eccesso sinistri”. 
 
I trattati presentano la seguente composizione: 
- trattati proporzionali in quota relativi ai rami Incendio (comprensivo degli eventi 

catastrofali naturali), Cauzioni, Altri danni ai beni, Assistenza, Tutela giudiziaria e 
Grandine; 

- trattati in “eccesso sinistro” relativi ai Rami R.C. Auto, Corpi di veicoli terrestri, R.C.G., 
Furto, Infortuni, Trasporti e, in protezione del conservato del rispettivo trattato 
proporzionale, ai rami Incendio e Cauzioni; 

- il trattato “Stop Loss” relativo al ramo Grandine,  su base  90%  in eccesso a 110%, 
rinnovato con una diminuzione del tasso. 

 
Le percentuali di cessione dei Trattati Proporzionali in quota risultano essere le seguenti: 
- trattati Incendio e Cauzioni: 50%; 
- trattati Altri danni ai beni e Grandine: 70%; 
- trattati Assistenza e Tutela Giudiziaria: 90%. 

 
I rapporti riassicurativi sono mantenuti con un selezionato mercato di operatori 
professionali internazionali di affidabilità comprovata da enti specializzati in specifiche 
valutazioni sulla loro solidità economica.  
Il Leader dei maggiori Trattati è la Swiss Re. 
Sono state aumentate in generale le capacità dei vari rami e sono stati ottenuti 
miglioramenti normativi, tenuto conto delle richieste avanzate da parte degli uffici tecnici. 
Nei trattati “excess loss” si è proceduto ad un consolidamento della conservazione.  
 
Prosegue l’accorta politica di protezione del portafoglio e dei trattati, attraverso la 
stipulazione di facoltativi gestiti direttamente dalla Direzione Tecnica e ceduti al mercato 
riassicurativo secondo le linee guida previste per la politica di riassicurazione. 
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I premi ceduti nel 2006, per gruppi di rami esercitati, sono riepilogati nella tabella che 
segue da cui si evince che in applicazione dei trattati rinnovati, in particolare quelli di tipo 
proporzionale, l’indice di conservazione passa dal 92,9% al 91,3%. 
 

 
PREMI CEDUTI DANNI 

 

 
31/12/2006 

 
% A PREMI 

 
31/12/2005 

 
% A PREMI 

R.C. Autoveicoli terrestri, Veicoli marittimi,  
lacustri e fluviali 17.759 1,5% 3.771 0,3% 
Corpi veicoli terrestri 1.593 0,9% 2.026 1,1% 
Infortuni e Malattia 4.799 1,9% 7.210 2,8% 
Altri rami danni 158.797 30,8% 133.241 27,0% 
TOTALE PREMI CEDUTI 182.948 8,7% 146.248 7,1% 

                                                                                                                                                                                   in migliaia di euro 

 
I risultati per gruppi di ramo conseguiti nel 2006, e confrontati con l’aggregato del 
corrispondente periodo dello scorso anno, sono indicati nella tabella seguente: 
 
 
RISULTATO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 
 

 
31/12/2006 

 
% A PREMI 

 
31/12/2005 

 
% A PREMI 

R.C. Autoveicoli terrestri, Veicoli marittimi,  
lacustri e fluviali 18.993 107,0% 4.016 106,5%
Corpi veicoli terrestri 124 7,8% 2.233 110,2%
Infortuni e Malattia -3.717 -77,5% -3.918 -54,3%
Altri rami danni -8.210 -5,2% -28.977 -21,8%
RISULTATO TOTALE DELLE CESSIONI 7.190 3,9% -26.646 -18,2%
                                                                                                                                                                                              in migliaia di euro 

Va segnalato che nel complesso risultano in attivo per i riassicuratori le cessioni in 
proporzionale (in conseguenza del buon andamento tecnico del ramo Incendio, Tutela 
Giudiziaria ed Assistenza), mentre risultano in perdita per i riassicuratori i trattati in 
“eccesso sinistri” e le cessioni in facoltativo, a causa alcuni sinistri ingenti. 
Segnatamente, per quanto riguarda le coperture non proporzionali i rami interessati da 
una sinistralità particolarmente elevata sono il ramo R.C. Auto, con un sinistro riservato al 
lordo per 15,5 milioni di euro ed il ramo R.C.G., con un sinistro riservato al lordo per 6 
milioni di euro. 
Si segnala che non sono stati denunciati eventi di natura catastrofale tali da interessare le 
coperture in essere. 
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3.7.3. Riassicurazione passiva: rami Vita 
 
I Trattati Vita sono stati mantenuti inalterati nella loro struttura, eliminando il Trattato quota 
premi di rischio relativo alle Unit Linked.  
 

I premi ceduti nel 2006, per gruppi di rami esercitati, sono riepilogati nella tabella che 
segue:  
 

 
PREMI CEDUTI VITA 

 

 
31/12/2006 

 
% A PREMI 

 
31/12/2005 

 
% A PREMI 

Ramo I 12.138 2,1% 12.256 2,5%
Ramo III 3 0,0% 5 0,0%
Ramo V  2.657 0,6% 460 0,1%
Ramo VI  0 0,0% 0 0,0%
TOTALE PREMI CEDUTI 14.798 1,2% 12.721 1,0%

                                                                                                                                                                   in migliaia di euro 

 
I Trattati in essere sono quindi: 
- tre “eccedenti a premi di rischio” (precisamente a copertura delle tariffe miste ed 

indifferenziate, di quelle “fumatori e non fumatori” e della “complementare Infortuni”); 
- due eccedenti per polizze di Gruppo per la copertura relativa alle polizze generiche e 

alle polizze dirigenti/quadri; 
- un trattato in “eccesso sinistri catastrofali” ed il nuovo trattato per i cosiddetti “Rischi 

tarati”, stipulato dopo la cessazione del Consorzio fra Compagnie Italiane denominato 
“CIRT”. 

 
Sono stati inoltre stipulati alcuni importanti facoltativi.   
Il leader di tutti i trattati vita è la Swiss Re.  
 
Il risultato tecnico globale vita risulta pari a 730 mila euro a favore di Aurora.  
 
La cessione complessiva (gestione danni e vita) corrisponde a circa al 5,96 sul totale 
premi della Compagnia; questo dato, se si considera netto delle commissioni ricevute dai 
riassicuratori, scende a circa il 4%. 
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4. Notizie in merito al contenzioso societario 
 
 
Con riguardo alla vicenda relativa alla sanzione inflitta nel 2000 dall'Autorità Garante della 
Concorrenza e del Mercato, e ormai definitivamente confermata dalla Cassazione, la 
Compagnia è stata destinataria di n. 2 citazioni in giudizio avanti il Giudice di Pace e di n. 
28 avanti la Corte di Appello, volte ad ottenere il rimborso di parte del premio R.C. Auto 
versato dagli assicurati. 
 
Nel 2006 sono state emesse 304 sentenze favorevoli alla Compagnia e 88 sfavorevoli, 
con un esborso complessivo di circa 58 mila euro. Sono stati inoltre promossi 14 appelli in 
Tribunale e un ricorso in Cassazione. 
 
Si evidenzia che sono stati notificati alla Compagnia anche 35 ricorsi per Cassazione 
avverso pronunce di Tribunale rese in sede di appello.  
 
Relativamente al contenzioso per il recupero di premi, gestito direttamente dalla Società o 
affidato a legali esterni, al 31 dicembre 2006 risultano 8.363 pratiche per un importo 
complessivo di circa 4,9 milioni di euro. 
Nell’anno sono state attivate 14.042 pratiche per 6,7 milioni di euro, di cui 11.655 affidate 
a legali di agenzia. Le pratiche definite con esito favorevole per Aurora a seguito di azioni 
legali intraprese anche negli esercizi precedenti sono state 5.792, per un importo 
complessivo di circa 2,3 milioni di euro; quelle sfavorevoli sono state 9.575 per un importo 
complessivo di circa 4,7 milioni di euro. 
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5. Organizzazione periferica di vendita e di liquidazione  
 

5.1. Struttura di vendita 
 
Al 31 dicembre 2006 la rete agenziale di Aurora S.p.A. risulta costituita da 1.135 agenzie 
in libera gestione (di cui 942 monomandatarie e 193 plurimandatarie), nell'ambito delle 
quali operano 1.713 agenti; una delle 1.135 agenzie opera per il solo ramo vita.  
 
Alla stessa data il numero delle sub-agenzie operative è di 1.571. 
Complessivamente, gli intermediari (sub-agenti e produttori) risultano essere 8.438. 
 
Aurora colloca i propri prodotti servendosi anche di sportelli bancari e di promotori 
finanziari (di Credit Suisse) per un numero totale di 781 addetti.  
 
La raccolta premi si distribuisce per canali distributivi secondo la tabella seguente: 
 
 

CANALE DISTRIBUTIVO PREMI DANNI PREMI VITA TOTALE PREMI 
Agenzie con mandato 1.930.577 403.452 2.334.029 
Promotori finanziari  0 88.499 88.499 
Sportelli bancari 0 225.904 225.904 
Brokers 141.090 28.786 169.876 
Direzione e Agenzie in economia 43.594 453.564 497.158 
TOTALE PREMI 2.115.261 1.200.205 3.315.466 

                                                                                                                                                                                in migliaia di euro 

 
Dopo l’introduzione della Circolare Isvap 533 del 2004 riportante le regole di indirizzo alle 
quali gli intermediari abilitati devono attenersi nello svolgere la propria attività di 
intermediazione, nel corso del 2006 vi è stata l’emanazione del Regolamento ISVAP n° 5 
recante la Disciplina dell’attività di intermediazione assicurativa di cui al Titolo IX del 
Codice delle Assicurazioni e per tale motivo nell’ambito del più ampio Progetto di Gestione 
della Rete si è proceduto con la messa a punto degli strumenti informatici a supporto delle 
iniziative di censimento, formazione e valutazione degli indicatori di comportamento idonei 
ad una raccolta organica ed integrata delle informazioni relative a tutti coloro che 
compongono la Rete distributiva (Primaria e Secondaria) ed esercitano l’attività di 
intermediazione assicurativa, per garantire il richiesto costante controllo delle Reti 
commerciali. 
Tale Progetto, inoltre, è divenuto funzionale alla gestione del Nuovo Registro Intermediari. 
 
Nel corso del 2006 l'attività commerciale si è focalizzata sulle seguenti attività:  
- lancio dei nuovi prodotti “Auto e Commercio”; 
- rilancio della riforma rami elementari; 
- lancio delle iniziative riguardanti i prodotti di nicchia; 
- nel ramo vita sono stati lanciati nuovi prodotti (“Spicchi Aurora”, “Frutto Aurora”, Fip e 

Index Linked) per consentire il necessario rilancio produttivo ; 
- i piani formativi e di addestramento sono stati strutturati ed erogati a sostegno di ogni 

iniziativa sopra descritta. 
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È terminato il roll-out della nuova piattaforma univoca per tutte le agenzie Aurora 
caratterizzata da standardizzazione delle postazioni di lavoro con l’utilizzo di nuove 
macchine e nuova infrastruttura di telecomunicazioni a banda larga comune a tutto il 
Gruppo Unipol. 
 
Prosegue l’attività di collaborazione con il gruppo agenti unificato con una intensa attività 
nell’ambito delle commissioni al fine di recepire il contributo della rete agenziale per 
migliorarne l’efficienza. 
 

5.2. Struttura liquidativa 
 
Nel corso dell’esercizio la Direzione Liquidativa di Gruppo e la Direzione Sinistri hanno 
proseguito l’attività di consolidamento delle strutture assicurando un ulteriore e 
significativo miglioramento degli standard di servizio  attraverso: 
- la riduzione dei tempi di liquidazione per i sinistri semplici; 
- la  specializzazione per la liquidazione sui sinistri complessi; 
- la  liquidazione diretta dei sinistri attraverso la canalizzazione delle auto presso le 

carrozzerie convenzionate. 
 
Nel corso del 2006 sono state apportate alcune modifiche al processo liquidativo che può 
essere così sintetizzato: 
- l’accentramento dell’apertura di tutti i sinistri presso le Sale di  S. Donato (MI), Bologna 

e Napoli (fino al maggio 2006); 
- la gestione dei sinistri semplici presso le Sale Liquidative di Sertel di S. Donato (MI), di 

Napoli  e di Bologna; 
- la gestione dei sinistri complessi presso la “Sala Liquidativa danni complessi” di S. 

Donato (Mi); 
- la gestione dei sinistri C ID Lesioni preso la sala liquidativa di Bologna; 
- la gestione dei sinistri complessi (ad esclusione di quelli accentrati) direttamente sul 

territorio attraverso  62 uffici raggruppati in 53 Centri Liquidativi di Gruppo.  
 
Nel corso del corrente esercizio  sono continuati gli incontri sul territorio con i liquidatori, la 
rete dei medici e la Consulenza Medico Centrale per ridefinire e meglio specificare  le 
direttive nella gestione dei danni con lesione, con particolare riguardo alle micro-lesioni e 
alle lesioni associate al rachide. 
Sono inoltre continuati i corsi di formazione rivolti soprattutto ai neo-liquidatori e dal mese 
di dicembre sono stati iniziati quelli relativi al Nuovo codice delle Assicurazioni e 
all’Indennizzo Diretto.  
 
Sono proseguite, per tutto il 2006, le iniziative per la prevenzione e repressione delle frodi 
assicurative per le quali la compagnia si è dotata di una struttura dedicata, adeguatamente 
rinforzata, che opera in stretto coordinamento con la Capo Gruppo e con le strutture 
sottoscrittive. 
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6. Linee essenziali seguite nella linea degli investimenti 
 
Lo scenario macroeconomico del 2006 è stato caratterizzato da una crescita 
dell’economia globale superiore alle aspettative: + 3,6%, superiore di uno 0,5% rispetto al 
2005. 
 
L’andamento positivo di tutte le economie si è concentrato soprattutto nel primo semestre 
dell’anno; successivamente invece, si sono evidenziati i primi segnali di rallentamento 
della crescita economica in USA in seguito alla debolezza del mercato delle abitazioni, che 
ha risentito dell’aumento dei tassi di interesse e dell’elevato livello d’indebitamento delle 
famiglie; sulla crescita dell’economia mondiale ha inoltre pesato il forte aumento dei prezzi 
delle materie prime energetiche, petrolio e gas su tutte. 
 
Il PIL degli Stati Uniti dovrebbe in ogni caso crescere nel 2006 del 3,3% dopo il 3,2% fatto 
registrare nel 2005. 
 
L’area Euro, trainata da un’economia tedesca in netta ripresa rispetto al 2005, dovrebbe 
crescere complessivamente del 2,7% dopo il modesto +1,5% fatto registrare nel 2005. 
 
L’area Asiatica è invece caratterizzata da una sensibile diversità tra paesi: il Giappone 
dovrebbe registrare un tasso di crescita di circa il 2,1%, la Cina un tasso superiore del 
10%, l’India un tasso dell’8,5%. 
 
Durante il 2006 la crescita economica globale e le pressioni inflattive generate dalla 
crescita dei prezzi delle materie prime hanno spinto le banche centrali statunitense ed 
europea a proseguire il sentiero di rialzi dei tassi ufficiali di riferimento incominciato negli 
ultimi mesi del 2005: la FED ha alzato i tassi dal 4,25% al 5,25% nel primo semestre 
dell’anno, per poi lasciarli invariati lungo tutto il secondo semestre, complici i dati sulla 
crescita di periodo che evidenziavano un rallentamento. 
 
La Banca Centrale Europea, viceversa, ha mantenuto una politica di rialzo dei tassi lungo 
tutto il corso dell’anno intervenendo in cinque differenti meeting e portando i tassi ufficiali 
dal 2,25% al 3,5%. 
 
Nonostante le politiche di rialzi comuni alle due banche centrali il differenziale tra i tassi 
ufficiali rimane piuttosto elevato. 
 
I mercati obbligazionari dell’area euro e dell’area dollaro hanno registrato andamenti 
abbastanza similari nel corso dell’anno: le quotazioni dei titoli decennali dell’area dollaro 
hanno infatti fatto registrare un brusco calo nel primo semestre dell’anno andando a 
toccare i minimi relativi del 2004, per poi recuperare il gap accumulato sul finire dell’anno. 
I titoli decennali dell’area euro hanno invece toccato i minimi nei mesi di maggio e luglio, in 
corrispondenza dei massimi fatti registrare dai prezzi del petrolio, mentre nella seconda 
parte dell’anno hanno fatto registrare un parziale recupero. 
 
La curva dei tassi americana ha evidenziato un aumento sensibile dei tassi a breve 
termine a fronte di un aumento di piccola entità dei tassi a lunga scadenza: la curva quindi 
si è “invertita” con i tassi a breve più elevati di quelli a lunga scadenza. 
Per quanto riguarda invece la zona euro si è assistito ad un graduale appiattimento della 
curva dei tassi di rendimento, con le scadenze a breve termine remunerate quanto quelle 
a lungo termine. Il 2006 è stato un anno di grandi soddisfazioni per i mercati azionari: 
quasi tutte le principali borse mondiali hanno infatti evidenziato una crescita a due cifre 
delle quotazioni. 
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Particolarmente positive sono state le performances dei mercati dell’area euro, mentre tra 
le principali borse mondiali ha un po’ deluso il Giappone, il cui indice ha registrato una 
variazione di poco superiore al 5%. 
Da segnalare inoltre la continuazione della fase positiva delle borse dei paesi emergenti, 
con l’indice MSCI Emerging Markets che ha sfiorato il +30% anche nel 2006. 
 
Nel corso dell’anno l’andamento dei mercati, pur risultato positivo nel suo complesso, ha 
registrato anche momenti di tensione e volatilità a fine primavera, quando i timori di 
surriscaldamento eccessivo dell’economia e forte aumento dei tassi avevano innescato 
timori di un possibile “atterraggio brusco” per la crescita mondiale. 
 
Nel 2006 abbiamo potuto osservare un continuo apprezzamento dell’euro nei confronti del 
dollaro statunitense. 
Ad inizio anno il cambio EUR/USD valeva circa 1,18/1,19 mentre sul finire di quest’anno 
sono stati registrati valori massimi attorno 1,32/1,33, vicini a quelli osservati agli inizi 
dell’anno 2005. 
Le principali cause del movimento sono da ricercare nella riduzione del differenziale dei 
tassi di interesse tra euro e dollaro e dalla continua diversificazione attuate dalle banche 
centrali nelle riserve in valuta estera. 
 
 
In questo contesto, le linee guida della gestione finanziaria nel 2006 hanno continuato a 
privilegiare gli investimenti monetari a breve termine ed a basso rischio e l’attività di 
trading sul mercato obbligazionario ed azionario. 
 
Il portafoglio obbligazionario ha visto diminuire la componente di investimento in titoli 
strutturati rimodellandone il profilo di rischio. 
 
Per quanto riguarda il portafoglio azionario, si sono privilegiate azioni ad alta redditività e 
ad alta liquidità; per ridurne la volatilità si è proceduto ad effettuare una copertura su circa 
la metà della componente azionaria. 
 
L’esigenza di migliorare i rendimenti, inoltre, è stata raggiunta attraverso l’operatività su 
opzioni a contenuto non speculativo, che ha consentito di tradurre in beneficio economico 
la volatilità sui tassi di interesse registrati nel periodo. 
 
La gestione del rischio finanziario si è sviluppata attraverso il periodico monitoraggio dei 
principali indicatori di esposizione al rischio di tasso, al rischio azionario, al rischio di 
credito e di liquidità. 
Stante il portafoglio finanziario della società, il rischio di tasso è stato coperto attraverso 
l’adeguamento e la gestione integrata delle attività rispetto alle passività. 
 
La duration del portafoglio, indicatore dell’esposizione al rischio tasso della società, al 
31/21/2006 risulta pari a 5,44 anni. 
 
Con riferimento al comparto azionario, escluse le partecipazioni, l’indicatore di sensitività 
al mercato azionario area euro (Beta) è stato pari a 1,03, non significativamente diverso 
da 1 e quindi indicativo di un portafoglio capace di ben replicare la performance del 
mercato di riferimento. 
Si evidenzia inoltre che circa un terzo del portafoglio azionario è coperto da un rischio di 
ribasso del mercato tramite un derivato. 
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Anche il rischio di credito trova quantificazione in un indicatore significativo: la componente 
obbligazionaria è tutta concentrata nel segmento “Investment grade” (BAA o superiore per 
Moody’s e BBB o superiore per Standard & Poor): 
 
In particolare, circa il 23% dei titoli obbligazionari ha rating AAA, circa il 67% AA e circa il 
6% singola A. 
 
Il rischio di liquidità è stato eliminato ricorrendo a titoli listati per la quasi totalità del 
portafoglio (99% per le obbligazioni, 98% per le azioni). 
Di questi, oltre il 70% delle obbligazioni e l’85% delle azioni sono rappresentati da titoli 
quotati in mercati regolamentati. 
 
La variabilità dei flussi finanziari coinvolge il 41% del portafoglio obbligazionario, la 
restante parte essendo a cedola fissa e’ quindi di agevole prevedibilità. Si tratta tuttavia di 
titoli in gran parte a indicizzazione finanziaria, legati alle variazioni dei tassi a breve 
(Euribor), e che, pertanto, compensano con la variabilità dei flussi finanziari il valore di 
mercato dei titoli stessi. 
 
Complessivamente nel 2006 l’ammontare degli investimenti e della liquidità, al netto degli 
ammortamenti dei beni immobili tenuto conto delle rettifiche di valore, è passato da 
10.632,3 milioni di euro a 10.798,1 milioni di euro con una crescita di 165,8 milioni di euro 
(+1,6%). Tale incremento ha riguardato gli investimenti azionari non in imprese del gruppo 
(che passano da 275,0 a 456,9 milioni di euro) e le disponibilità liquide che passano da 
1.177,7 milioni di euro a 1.456,0 milioni di euro con una crescita di 278,3 milioni di euro. 
 
La composizione degli investimenti della società è indicata nella tabella che segue, in cui è 
riportato il confronto con i valori dell’esercizio precedente e l’indicazione del mix di 
portafoglio per l’esercizio 2005 e 2006. 
 

 
STRUTTURA INVESTIMENTI 

 
31/12/2006 MIX 31/12/2005 MIX VARIAZIONE % 

 
TERRENI E FABBRICATI 37.710 0,4% 37.730 0,4% -0,1% 
           
 
INVESTIMENTI IN IMPRESE DEL GRUPPO  
E IN ALTRE PARTECIPATE 387.891 3,6% 783.790 7,4% -50,5% 
           
 
ALTRI INVESTIMENTI FINANZIARI 8.238.968   7.960.416   3,5% 
- Azioni e quote 456.909 4,2% 275.014 2,6% 66,1% 
- Quote di fondi comuni di investimento 130.234 1,2% 20.463 0,2% 536,4% 
- Obbligazioni e altri titoli quotati  6.860.832 63,5% 6.882.755 64,7% -0,3% 
- Finanziamenti 32.177 0,3% 30.192 0,3% 6,6% 
- Investimenti finanziari diversi 758.816 7,0% 751.992 7,1% 0,9% 
 
INVESTIMENTI 8.664.569 80,3% 8.781.936 82,6% -1,3% 
Depositi presso imprese cedenti 505 0,0% 530 0,0% -4,8% 
Disponibilità liquide 1.456.033 13,5% 1.177.738 11,1% 23,6% 
           
 
TOTALE INVESTIMENTI E DISPONIBILITA’ 10.121.107 93,7% 9.960.204 93,7% 1,6% 
         
 
INVESTIMENTI CLASSE D 676.977 6,3% 672.128 6,3% 0,7% 
         
TOTALE GENERALE 10.798.084 100,0% 10.632.332 100,0% 1,6% 
                                                                                                                                                                                               in migliaia di euro 
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6.1. Patrimonio immobiliare 
 
Nel corso del 2006 l’attività di razionalizzazione del patrimonio immobiliare, che è stata  
avviata nel 2004 e ha trovato la sua massima espressione nel corso del 2005, è 
continuata anche se in maniera meno marcata essendo stato dismesso al 31 dicembre 
2005 la gran parte del patrimonio immobiliare non più funzionale rispetto alle esigenze 
organizzative ed operative del Gruppo. 
 
Nel corso dell’esercizio sono state effettuate cessioni di immobili per un valore di carico 
pari 948,1 mila euro, che hanno consentito di realizzare 1.271,6 mila euro di plusvalenze 
nette. 
Sono stati realizzati, inoltre, importanti lavori di miglioria per l’immobile di proprietà ubicato 
in Corso di Porta Vigentina a Milano, con il conseguente incremento del valore dello 
stesso di 728,9 mila euro. 
 
Si evidenzia infine che l’esproprio di un terreno da parte del Comune di Roma ha 
consentito alla società di realizzare 449,7 mila euro di plusvalenza, come differenza tra il 
valore dell’esproprio e il valore di iscrizione del terreno in bilancio. 
 

6.2. Investimenti mobiliari (obbligazionari ed azionari)  
 
6.2.1.  Investimenti in imprese del Gruppo ed Altre partecipate 
 
Gli investimenti in imprese del Gruppo ed in altre partecipate al 31 Dicembre 2006 
ammontano a 387,9 milioni di euro, rispetto a 783,8 milioni di euro di Dicembre 2005  
(-50,5% pari a 395,9 milioni di euro). 
 
Il decremento è dovuto principalmente alla cessione della quota di partecipazione 
detenuta in BNL, iscritta nel Bilancio 2005 per un valore pari a 387,8 milioni di euro e pari 
al 4,75% del capitale. La cessione è avvenuta il 3 aprile scorso ed ha consentito di 
realizzare una plusvalenza complessiva pari a 40,2 milioni di euro (di cui relativa alla parte 
immobilizzata pari a 17,6 milioni di euro). 
 
Aurora detiene una quota del capitale di 703,5 milioni di euro di Unipol Banca, iscritta 
per 180.587 mila euro.  
Nel corso dell’esercizio è stato eseguito l’aumento del capitale sociale di Unipol Banca 
che era già stato versato da Aurora alla data del 31.12.2005: conseguentemente la 
quota detenuta è passata dal 10,0% del dicembre 2005 al 14,99% del 31 dicembre 
2006. 
 
La società possiede inoltre 2 milioni di euro di obbligazioni emesse dalla medesima Unipol 
Banca a fronte di mutui concessi ai dipendenti della ex società Meieaurora. 
 
Aurora detiene inoltre una quota del 20% del capitale di 19.300 mila euro della Compagnia 
Assicuratrice Linear S.p.A., per un valore pari a 24.001 mila euro, nonché una quota del 
6,04% del capitale di 17.500 mila euro di Unisalute S.p.A., iscritta al valore di 4.075 mila 
euro. 
 
A seguito della fusione per incorporazione di Reti Bancarie Holding in BPI, avvenuta alla 
fine del mese di Settembre 2006, si è convenuto di risolvere il patto di sindacato che 
vincolava Aurora a mantenere la proprietà della partecipazione per tutto il periodo di 
durata dell’accordo di Bancassicurazione stipulato tra le parti. 



34 
 

Quindi, in Dicembre 2006 Aurora ha stipulato un contratto di “Total Return Equity Swap” 
con Mediobanca S.p.A. finalizzato alla cessione a Mediobanca stessa di tutte le azioni  
BPI; in data 15 gennaio 2007, stante il buon andamento borsistico del titolo, il contratto del 
Total Return Equity Swap è stato estinto, con conseguente trasferimento della proprietà 
della partecipazione. 
Il risultato netto dell’operazione è stato per il Bilancio 2006 positivo per 12,2 milioni di euro,  
di cui 12,7 milioni relativi alla ripresa di parte delle rettifiche di valore operate negli esercizi 
passati su Reti bancarie Holding, e pari alla differenza tra valore di carico della 
partecipazione al 31 dicembre 2005 e il valore di vendita dello swap; i costi dell’operazione 
invece ammontano per l’esercizio 2006 a circa 0,5 milioni di euro. 
 
Aurora detiene inoltre al 31 dicembre 2006 la partecipazione totalitaria nella Nuova Aurora 
Assicurazioni S.p.A.. 
 
 
6.2.2. Altri investimenti finanziari 
 
La voce “Altri investimenti finanziari” a fine 2006 ammonta a 8.238,9 milioni di euro 
(7.960,4 milioni di euro a fi ne 2005) con un incremento di 278,5 milioni di euro (+3,5%).  
 
In particolare si è incrementato l’investimento in azioni che è passato da 275,0 milioni di 
euro a 456,9 milioni di euro e rappresenta il 4,2% dell’investito totale. 
 
Il comparto obbligazionario si è ridotto di circa lo 0,3% passando da 6.882,8 milioni di euro 
a 6.860,8 milioni di euro. 
 
Le quote relative ai fondi comuni di investimento ammontano al 31 dicembre 2006 a 130,2  
milioni di euro, rispetto a 20,5 milioni di euro del 2005, per effetto dell’acquisto del fondo di 
investimento “Lyxor Quantic Optimizer” e di un ETF “Nasdaq 100 Index”. 
 
Gli investimenti finanziari diversi sono aumentati di 6,8 milioni di euro passando da 752,0 
milioni di euro a 758,8 milioni di euro e sono costituiti in prevalenza da operazioni di pronti 
contro temine. 
 
Relativamente al solo portafoglio degli “Altri investimenti finanziari” , al netto dei 
finanziamenti, alla data del 31 dicembre 2006, gli investimenti in titoli durevoli ammontano 
nella sezione Danni a 1.010,6 milioni di euro, pari al 31,1% del totale degli investimenti, 
nella sezione Vita a 2.657,0 milioni di euro, pari al 53,6% del totale degli investimenti, 
pertanto in linea con quanto determinato dalla delibera consiliare del 20 aprile 2004 che ha 
stabilito le percentuali massime pari al 60% per la sezione Danni e all’80% per la sezione 
Vita secondo i criteri specificati nella delibera stessa. 
Della classificazione del portafoglio titoli, ed in particolare delle operazioni relative al 
comparto durevole effettuate nel corso dell’esercizio, è stata fornita esauriente 
informazione all’organo amministrativo, secondo le disposizioni stabilite dal Consiglio 
medesimo. 
 
Per quanto concerne il rischio derivante dalla scelta degli enti emittenti, la Società ha 
operato principalmente in obbligazioni emesse da Stati Sovrani, da Enti sovrannazionali e 
da Istituti Bancari, tutti con rating elevato. Si rileva inoltre che il portafoglio obbligazionario 
è costituito prevalentemente da titoli dell’area euro.  
 
Gli investimenti in valuta riguardano prevalentemente il comparto azionario e i fondi 
comuni di investimento per i quali si è effettuata la copertura del rischio cambio. 
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Al 31 dicembre 2006 per effetto degli andamenti dei mercati finanziari si rileva sul 
portafoglio un saldo negativo delle plusvalenze e minusvalenze latenti per un importo di 
146,2 milioni di euro comprensivo dei relativi derivati di copertura. 
 
 
6.2.3. Disponibilità liquide 
 
I depositi bancari e la cassa presentano al 31 dicembre 2006 disponibilità per 1.456,0 
milioni di euro, con un incremento di 278,3 milioni di euro rispetto al saldo del 2005 e sono 
riferiti prevalentemente alla gestione del “denaro caldo” nell’ambito delle attività di 
tesoreria svolte centralmente dalla Capogruppo. 
 
 
 
6.2.4. Investimenti a beneficio  assicurati che ne sopportano il rischio e derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione 
 
 
Gli investimenti a beneficio di assicurati che ne sopportano il rischio sono costituiti da 
investimenti a copertura di contratti di assicurazione dei rami vita con prestazioni 
direttamente collegate a fondi di investimento o ad indici di mercato. Tali investimenti 
vengono valutati al valore corrente, in stretta correlazione con la valutazione dei relativi 
impegni (riserve tecniche). 
Al 31 dicembre 2006 tali investimenti ammontano a 666,7 milioni di euro. 
Le attività a copertura di polizze Index-Linked ammontano a 533,2 milioni di euro, le 
attività a fronte di contratti Unit-Linked collegati al valore delle quote di fondi sono 133,5  
milioni di euro. 
 
Gli investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione si riferiscono agli investimenti a 
fronte di sottoscrizioni di quote del Fondo pensione aperto Aurora Previdenza. L’importo di 
tali investimenti al 31 dicembre 2006 ammonta a 10,3 milioni di euro. 
 
Da segnalare che in dicembre 2006 Aurora ha portato a termine una importante progetto 
di razionalizzazione dei fondi Unit Linked detenuti in portafoglio, in ottemperanza alla 
circolare Isvap 551/D del 1° marzo 2005 e con l’obiettivo di migliorare l’efficienza della 
gestione dei fondi e contenere l’incidenza dei costi totali. 
In particolare, 13 fondi provenienti dalla fusione della società Winterthur Vita e Meieaurora 
sono stati accorpati in tre nuovi fondi caratterizzati da diversi profili di rischio, denominati  
“Aurora Prudente”, “Aurora Equilibrato” e “Aurora Dinamico” e con un patrimonio al 31 
dicembre 2006 pari rispettivamente a euro 18,8 milioni, euro 6,8 milioni ed euro 6,0 milioni. 
 
 

6.3.   Proventi patrimoniali e finanziari correnti. Utili e perdite da negoziazione 
 
 
Il dettaglio dei proventi patrimoniali e finanziari correnti e degli utili e perdite da 
negoziazione è riportato nella successiva tabella, con indicazione separata dei proventi 
netti relativi agli investimenti a beneficio degli assicurati che ne sopportano il rischio e 
derivanti dalla gestione dei fondi pensione (classe D). 
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PROVENTI ORDINARI NETTI  31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE VARIAZIONE % 
Terreni e fabbricati 943 -589 1.532 -260,2% 
Azioni e quote 21.173 47.681 -26.508 -55,6% 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 260.202 198.919 61.284 30,8% 
Altri investimenti 24.946 8.591 16.355 190,4% 
Interessi sui depositi dei riassicuratori -6.056 -5.693 -363 6,4% 
PROVENTI ORDINARI NETTI 301.208 248.909 52.301 21,0% 
Terreni e fabbricati -253 -347 94 -27,2% 
Azioni e quote -1.585 -40.695 39.110 -96,1% 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso -73.780 -42.753 -31.027 72,6% 
Altri investimenti -13.446 -5.075 -8.371 165,0% 
RETTIFICHE NETTE DI VALORI -89.064 -88.870 -194 0,2% 
Azioni e quote 75.722 95.291 -19.569 -20,5% 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 37.853 29.819 8.034 26,9% 
Altri investimenti 23.471 4.878 18.593 381,2% 
PROVENTI NETTI DA NEGOZIAZIONI 137.046 129.988 7.057 5,4% 

      
RISULTATO FINANZIARIO 349.190 290.027 59.164 20,4% 
     
PROVENTI NETTI CLASSE D 28.961 38.778 -9.817 -25,3% 
                                                                                                                                                                                                in migliaia di euro 

 
L’utile finanziario ammonta a circa 349,2 milioni di euro contro 290,0 milioni di euro 
conseguito nel 2005, pari a un incremento  di circa il 20,4%. 
 
I proventi ordinari netti si sono incrementati da 248,9 milioni di euro a 301,2 milioni di euro. 
In particolare si evidenzia un decremento di circa 26,5 milioni di euro dei dividendi 
incassati che è compensato dal maggior flusso cedolare per 61,2 milioni di euro. 
 
Le rettifiche nette di valore sugli investimenti (inclusi gli ammortamenti) sono pressoché 
invariate (da 88,9 milioni di euro del 31 dicembre 2005 a 89,1 milioni di euro del 31 
dicembre 2006). Si evidenzia in particolare un aumento delle svalutazioni delle 
obbligazioni pari a circa 31,0 milioni di euro e un decremento delle svalutazioni delle azioni 
di circa 39,1 milioni di euro. 
 
I risultati netti degli investimenti relativi agli attivi della classe D sono risultati pari a euro 
29,0 milioni di euro  rispetto a 38,8 milioni di euro  del 31 dicembre 2005 per effetto delle 
minusvalenze da valutazione dei titoli delle polizze Unit Linked. 
 
I proventi netti di negoziazione si sono incrementati e ammontano a 137,0 milioni di euro, 
contro i 129,9 milioni di euro del 2005. 
Rientrano in questi proventi quelli realizzati da Aurora a seguito di un accordo siglato dalla 
controllante Unipol con uno dei maggiori operatori bancari e finanziari europei, la banca 
francese BNP Paribas, a seguito del quale le società del Gruppo Unipol hanno ceduto nel 
mese di aprile a BNP Paribas, mediante transazioni sul mercato dei blocchi, le azioni 
ordinarie di BNL detenute, al prezzo di 2,925 euro per azione. 
In particolare Aurora ha ceduto n° 146.320.000 azioni per un controvalore complessivo di 
428 milioni di euro, realizzando una plusvalenza di 40,2 milioni di euro, di cui 17,6 milioni 
di euro relativi alla porzione immobilizzata e quindi contabilizzati nella gestione 
straordinaria. 
 
Nel corso dell’anno, nel rispetto delle disposizioni emanate dall’Isvap con Provvedimento 
n. 297 del 19/7/1996 e coerentemente con quanto stabilito dalla delibera consiliare, sono 
state poste in essere operazioni in strumenti finanziari derivati, unicamente con finalità di 
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copertura e riduzione del profilo di rischio di posizione titoli e del rischio di cambio, nonché 
di ottimizzazione del rendimento del portafoglio, escludendo fini puramente speculativi. 
Le operazioni sono state effettuate con primarie controparti di natura bancaria o assimilata 
e ha avuto per oggetto titoli presenti in portafoglio. 
 
Per quanto riguarda i risultati conseguiti nell’esercizio di riferimento su operazioni in 
strumenti derivati, si evidenzia che sono stati contabilizzati ricavi complessivi pari a 51,4 
milioni di euro e costi pari a 30,1 milioni di euro. Da tali redditi sono esclusi i premi delle 
opzioni esercitate che hanno contribuito alla determinazione del risultato di negoziazione 
dei titoli per un importo positivo pari a 10,7 milioni di euro. 
La valutazione delle posizioni aperte al 31 dicembre 2006 effettuata al fine di redigere il 
bilancio civilistico, tenendo conto degli attivi sottostanti, fa emergere minusvalenze per 
16,4 milioni di euro, e plusvalenze pari a 2,9 milioni di euro. 
 
I proventi straordinari netti di natura finanziaria, ammontano a fine esercizio 2006 a  20,7 
milioni di euro. A differenza del 2005, si tratta non più dell’effetto della vendita di parte del 
patrimonio immobiliare della società (che aveva generato plusvalenze nette per 86,6 
milioni di euro), bensì della dismissione di parte dei titoli immobilizzati (in particolare ed 
essenzialmente la quota immobilizzata della partecipazione in BNL). 
 



38 
 

7. Personale 
 
 
Nel corso dell’anno 2006 si è registrato un decremento netto di organico complessivo di 
209 unità il cui dettaglio è illustrato nella seguente tabella: 
 

DIPENDENTI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONE 

Dipendenti a inizio periodo    

Dirigenti 34 44 -10 

Impiegati e funzionari  2.027 2.210 -183 

TOTALE A INIZIO PERIODO 2.061 2.254 -193 

Assunzioni    

Dirigenti  0 0 0 

Impiegati e funzionari 21 69 -48 

TOTALE ASSUNZIONI 21 69 -48 

Cessazioni    

Dirigenti  0 11 -11 

Impiegati e funzionari 230 251 -21 

TOTALE CESSAZIONI                 230 262 -32 

Passaggi Impiegati/Dirigenti    

Dirigenti 0 1 -1 

Impiegati e funzionari 0 -1 1 

Dipendenti a fine periodo    

 Dirigenti 34 34 0 

 Impiegati e funzionari 1.818 2.027 -209 

TOTALE A FINE PERIODO 1.852 2.061 -209 

 
 
Durante l’anno sono state effettuate 21 assunzioni: oltre a categorie protette, all’interno di 
un piano concordato con il Servizio di Collocamento Obbligatorio della Provincia di Milano, 
sono state assunte prevalentemente persone giovani alla prima esperienza di lavoro, per 
occupare posizioni tecniche e molto specifiche, per le quali la pur intensa attività di 
mobilità e riconversione di risorse interne, non ha permesso una corretta copertura.  
 
L’intensa attività di gestione del turn over è proseguita: si sono portati a termine 294 
movimenti di personale dei quali 78 nelle unità dei distaccati e 216 nel resto della 
popolazione, per la copertura di posizioni rese vacanti, per aumenti di carichi di lavoro e 
nuove  necessità delle linee operative.  
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Nell’anno 2006, si sono gestite le dimissioni di 109 persone, che già operavano come 
“distaccate” presso la Funzione Centralizzata Liquidazione di Gruppo, ora assunte 
direttamente dalla Capogruppo, continuando nella loro corrente attività. 
Al 31 dicembre 2006, il numero dei distaccati è di 588. 
Nel corso dell’esercizio 2006 l’attività di relazioni sindacali ha visto un impegno molto 
approfondito anche a seguito della riforma della previdenza complementare (adeguamento 
delle procedure relative al Fondo Pensione Dipendenti e informativa per la determinazione 
delle volontà individuale dei dipendenti). Inoltre vi è stata una intensa attività di 
discussione relativamente al personale “esterno”, ai distacchi (gestite in coordinamento 
con la funzione personale della Capogruppo) oltre a trattative e definizioni di alcuni accordi 
su tematiche inerenti l’ambiente di lavoro. 
 
Anche nel 2006 è proseguita, per la popolazione dei dipendenti Aurora, l’attività di 
coinvolgimento in progetti finanziati dal fondo For.Te., nonché l’attività di “formazione 
formatori”; per quanto riguardo lo sviluppo delle competenze della rete agenziale, la 
formazione si è concentrata sui temi conseguenti all’uscita dei nuovi prodotti Aurora e sulle 
nuove regole diramate dall’ISVAP, con particolare attenzione al Regolamento 5/2006. 
Sono stati strutturati percorsi di formazione in grado di mettere la rete distributiva nella 
condizione di possesso permanente dei requisiti di professionalità adeguata richiesti 
dall’Organismo di Vigilanza: oltre i temi di listino, sono stati affrontati i temi normativi 
entrati a far parte concreta dei percorsi di formazione dei venditori, con l’obiettivo finale di 
sempre maggior tutela del consumatore. 
In parallelo è stata implementata la piattaforma di e-learning, sperimentata 
precedentemente sulla popolazione dei dipendenti. 
 
Oltre alla formazione veicolata tramite piattaforma e-learning (operativa da ottobre 2006), 
l’addestramento d’aula rivo lto al personale dipendente nell’intero 2006 ha coinvolto 600 
persone su 1.851 (pari al 32% della popolazione aziendale), per un totale di 1.887 
presenze in aula, distribuite su 2.946,5 giornate/uomo. Ogni dipendente coinvolto ha 
quindi beneficiato, in media, di quasi 5 giornate di formazione. Per valutare la varietà 
dell’impegno di formazione e addestramento, possiamo dire inoltre che ogni partecipante 
ha potuto fruire, in media, di sessioni che trattavano mediamente 3,5 temi diversi tra loro. 
 
Le aree d’aula a impatto più rilevante hanno riguardato: 
 
- Formazione manageriale rivolta a tutti i responsabili interni di collaboratori. Il progetto, 

denominato “Quelli di Aurora”, ha registrato 847 presenze d’aula, coinvolgendo 170 
responsabili.  

- Formazione manageriale rivolta al target alto (Top Management e Dirigenti). Il progetto 
“Aurorando” ha coinvolto tutti e 34 i Dirigenti in varie giornate di formazione finalizzate 
soprattutto allo sviluppo del Team Building. 

- Formazione Prodotti. Con 507 presenze in aula, si è fornita un’ampia copertura 
professionale riguardante le aree Auto, Cauzioni, Finanza, Infortuni, Malattia e Vita. Gli 
interventi formativi hanno soddisfatto sia le esigenze puramente conoscitive di prodotto 
sia le esigenze legate alla successiva attività di addestramento per la rete di vendita 
(Formazione Formatori Prodotti). 

- Disciplina dell’antiriciclaggio. Il tema dell’antiriciclaggio, anche alla luce delle normative 
emanate a seguito del Decreto Legislativo 231, ha coinvolto 91 persone appartenenti a 
varie aree aziendali. 

 
Le restanti 388 presenze d’aula sono state distribuite su numerose iniziative di 
aggiornamento professionale, soprattutto a impatto individuale (seminari di 
approfondimento, workshop, corsi individuali interaziendali ecc.). 
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Nel settembre del 2006 i servizi di formazione di Aurora hanno ricevuto la certificazione 
ISO 9001, utile sia per il rafforzamento degli adempimenti previsti dalle normative in tema 
di formazione sia per la ricerca di sempre nuove fonti di finanziamento esterno alle attività 
formative stesse. 
 
Per quanto riguarda la sicurezza dei lavoratori e degli ambienti di lavoro, si è realizzato il 
consolidamento organizzativo del Servizio Prevenzione e Protezione avendo individuato 
due Responsabili della Sicurezza per gli uffici di Direzione di Roma e Napoli, oltre ad 
avere realizzato una attività di affiancamento tra Servizio Prevenzione e Medici del Lavoro, 
che consente un miglior presidio del territorio e una efficace sorveglianza sanitaria dei 
lavoratori nel rispetto delle norme di legge.  
 
Sul tema salute e attività di prevenzione vanno pure segnalati i seguenti riscontri positivi: 

a) una  massiccia adesione volontaria alla vaccinazione antinfluenzale 
(potenzialmente correlata ad un calo delle assenze per malattia di circa il 15% nel 
primo trimestre 2006);  

b) una numerosa adesione alla donazione AVIS in San Donato ;  
c) la “Campagna di controllo cute-nei” effettuata in stretta collaborazione con la Lega 

Italiana per la Lotta ai Tumori presso le Direzioni di San Donato, Padova, Roma e 
Napoli cui hanno aderito circa il 70% dei lavoratori; 

d) il “Progetto DELPHI” che, fornendo indicazioni per migliorare il proprio stato di 
benessere, ha come obiettivo quello di individuare esami mirati per i dipendenti 
fruitori del “CHECK-UP” aziendale; 

e) la campagna contro il fumo  che ha riscosso risultati notevoli tra i partecipanti (2/3 
dichiara di aver smesso di fumare nell’arco di 6 mesi).  

 
Segnaliamo inoltre che il Presidio del territorio (comprese le isole) è garantito da 7 Medici 
del lavoro a ciascuno dei quali  è affidata un’area territoriale specifica ed operano per tutto 
il personale dipendente del Gruppo e 3 Medici Consulenti di presidio a disposizione dei 
dipendenti nelle Direzioni di San Donato e Roma. 
 
È stata effettuata la verifica annuale degli ambienti di lavoro nella Sede di San Donato 
ottenendo, da parte di società specializzata, la certificazione dei più significativi parametri 
ambientali quali il microclima, le sale fumatori, gli inquinanti organici e inorganici, il rumore, 
l’illuminazione e la legionella. 
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8. Tutela della privacy 
 
 
Secondo quanto disposto dal D. Lgs. 196/2003 “Codice in materia di protezione dei dati 
personali”, entrato in vigore dal 1° gennaio 2004 in sostituzione della Legge n. 675/1996, 
la Società entro il 31 dicembre 2006 ha provveduto all’aggiornamento del Documento 
Programmatico sulla Sicurezza. 
 
Tale documento contiene le seguenti informazioni: 
- elenco dei trattamenti di dati personali (sensibili e non); 
- distribuzione dei compiti e responsabilità delle strutture; 
- analisi dei rischi che incombono sui dati; 
- misure in essere e da adottare; 
- criteri e modalità di ripristino della disponibilità dei dati; 
- pianificazione degli interventi formativi; 
- trattamenti affidati all’ esterno. 
 
Il Documento Programmatico sulla Sicurezza è stato predisposto alla luce delle nuove 
misure di sicurezza previste dall’allegato B del Codice della Privacy. 
 
È stato inoltre istituito un “Registro delle istanze di accesso/cancellazione” al fine di 
monitorare i tempi di riscontro che, per obbligo di legge, non devono superare i 15 giorni e 
le richieste di interessati (clienti, terzi danneggiati, ecc.) che nel corso del 2006, 
esercitando i diritti loro attribuiti dalla legge, hanno chiesto di conoscere quali dati 
personali fossero in possesso del Gruppo, la cancellazione dei dati stessi, copia di perizia 
medica conseguente a sinistro. 
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9. Azioni proprie ed azioni della società controllante 
 
Ai sensi delle disposizioni di cui al 2° comma, punti 3) e 4) dell'art. 2428 Codice Civile si 
dichiara di non aver acquistato o alienato, nel corso dell'esercizio, azioni proprie o azioni o 
quote della società controllante né direttamente né per il tramite di società fiduciaria o per 
interposta persona. 
 
Si dichiara altresì di non possedere alla data della chiusura dell'esercizio azioni proprie o 
azioni o quote della società controllante né direttamente né per il tramite di società 
fiduciaria o per interposta persona. 
 
 
 
10. Rapporti con imprese del Gruppo e controparti correlate   
 
Al 31 dicembre 2006 il capitale sociale è costituito da 919.802.899 azioni del valore 
nominale di 0,27 euro cadauna. 
 
La società è posseduta al 66,66% da Unipol S.p.A. al 9,99% da Kora S.p.A. al 9,99% da 
Ariete S.p.A. e al 7,02% da Finsoe S.p.A. Il restante 6,34% è distribuito fra migliaia di 
piccoli azionisti. 
 
Aurora Assicurazioni S.p.A. al 31 dicembre 2006 detiene la partecipazione totalitaria nella 
Nuova Aurora Assicurazioni S.p.A., costituita il 29 dicembre 2006. 
 
L’attività di direzione e coordinamento è svolta da Unipol Assicurazioni S.p.A. In 
particolare sono centralizzate presso la Capogruppo le funzioni di gestione degli 
investimenti – mobiliari e immobiliari – di liquidazione sinistri, dei servizi informatici e degli 
acquisti.   
 
La controllante Unipol S.p.A. in un’ottica di sviluppo di sinergie tecniche ed operative, ha 
messo a disposizione della società parte delle proprie strutture così come, per le stesse 
finalità, la società controllante ha usufruito dell’attività di risorse Aurora; i costi relativi a 
tale tipo di rapporto sono stati regolarmente addebitati. 
Si rilevano  rapporti di conto corrente bancario nonché di depositi a custodia di titoli con la 
consociata Unipol Banca S.p.A. 
I rapporti di cui sopra, che non comprendono operazioni atipiche o inusuali, sono regolati 
alle normali condizioni di mercato, ad eccezione dei prestiti di personale e delle prestazioni 
di servizi, che vengono normalmente fatturati sulla base dei costi effettivamente sostenuti.  
I dati relativi ai predetti rapporti sono esposti negli allegati 16 e 30 della Nota Integrativa. 
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11. Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio e 
prevedibile  evoluzione della gestione 
 
Nel mese di settembre scorso la controllante Unipol ha predisposto e presentato alla 
Comunità finanziaria il Piano industriale e finanziario del Gruppo Unipol per gli esercizi 
2006/2009. 
 
Il Piano industriale, in coerenza con i valori sociali che sono propri del Gruppo Unipol e 
che ne hanno garantito il rapido sviluppo e il profondo radicamento nel settore, è 
finalizzato al rafforzamento del modello di business integrato assicurazione-banca, sulla 
base di due linee direttrici strategiche: 
- la valorizzazione economica del comparto assicurativo, attraverso l’accelerazione della 

crescita e l’ulteriore miglioramento dei risultati conseguibili dalle reti commerciali e il 
pieno dispiegarsi delle sinergie di Gruppo; 

- lo sviluppo del comparto bancario, attraverso la crescita dimensionale e il 
rafforzamento dell’integrazione con l’attività assicurativa. 

 
Lo scorso dicembre è stato avviato il progetto di ridefinizione degli assetti manageriali e di 
riorganizzazione del Gruppo Unipol, che consentirà, in coerenza con gli obiettivi del Piano 
industriale 2006–2009, di adottare un assetto idoneo a rafforzare la posizione del Gruppo 
sul mercato assicurativo e finanziario. La riorganizzazione si propone di realizzare un 
modello organizzativo più semplice e trasparente, distinguendo le funzioni centralizzate e 
di coordinamento comuni alle società del gruppo dalle funzioni operative in capo a 
ciascuna società, eliminando duplicazioni e chiarendo obiettivi e responsabilità. 
 
Completato il progetto, la capogruppo Unipol potrà in particolare: 
 
- indirizzare e controllare le attività del gruppo, nell’ambito di un quadro strategico 

comune all’interno del quale le società operative, beneficiando di una struttura 
gestionale più snella ed efficiente, possano focalizzarsi sulle attività chiave per il 
successo competitivo nei rispettivi segmenti di business,  

- gestire tutte le attività ed i servizi che non incidono sulla differenziazione competitiva 
delle singole società in modo da ottimizzare le economie di scala, di scopo e di know 
how che potranno emergere grazie alla concentrazione delle attività. 

 

Nei suoi termini generali, l’operazione prevede: 
- l’offerta pubblica di acquisto volontaria è stata promossa da Unipol su tutte le azioni 

ordinarie di Aurora che non siano dalla stessa già possedute;  
- il cambio di denominazione dell’attuale Unipol in “UNIPOL Gruppo Finanziario S.p.A.” 

ed il conferimento del ramo d’azienda assicurativo di Unipol in favore di una società di 
nuova costituzione, che assumerà la denominazione di Unipol Assicurazioni S.p.A., 
dalla stessa interamente controllata;  

- il conferimento del ramo d’azienda assicurativo di Aurora in favore di una società di 
nuova costituzione, che assumerà la denominazione di Aurora Assicurazioni S.p.A., 
dalla stessa interamente controllata; e successivamente 

la fusione per incorporazione di Aurora (senza le attività assicurative) in “Unipol Gruppo 
Finanziario S.p.A.”, con assegnazione agli azionisti di Aurora che parteciperanno alla 
fusione di azioni ordinarie e privilegiate Unipol . 

Il completamento del progetto, con il perfezionamento di tutte le operazioni, è previsto 
entro il mese di luglio 2007. 
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UNIPOL Gruppo Finanziario S.p.A. manterrà lo status di società quotata sul Mercato 
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. 

In data 29 dicembre 2006, nell’ambito del progetto di riorganizzazione esposto, sono state 
costituite le società Nuova Unipol Assicurazioni S.p.A. e Nuova Aurora Assicurazioni 
S.p.A., alle quali verranno conferiti i rami d’azienda di Unipol Assicurazioni ed Aurora 
Assicurazioni. 

Il Consiglio di Amministrazione del 18 gennaio 2007, avvalendosi della documentazione di 
supporto elaborata da Credit Suisse, al quale la Società ha conferito in tal senso mandato, 
ha approvato l’intervallo di valori entro il quale è previsto che si attesti il rapporto di cambio 
definitivo della Fusione: n. 0,431-0,511 azioni ordinarie Unipol e 0,266-0,315 azioni 
privilegiate Unipol per ciascuna azione ordinaria di Aurora. 

 
- = O = - 

 
Relativamente alla evoluzione prevedibile della gestione nel 2007 l’evento che 
caratterizzerà l’anno, a partire dal 1° febbraio sarà l’entrata in vigore della procedura di 
Indennizzo Diretto, che introduce nel mercato maggiore trasparenza e velocità nei 
risarcimenti, a vantaggio degli assicurati. Gli effetti di tale provvedimenti si manifesteranno 
nel corso dell’anno. 
 
Nei primi mesi del 2007 non si evidenziano particolari fatti di rilievo rispetto a quelli della 
normale politica aziendale, improntata nei rami Danni e nel comparto Vita al miglioramento 
della redditività tecnica. 
Si registra un buon avvio dell’attività produttiva legata alla rete agenziale. 
 
Continuerà inoltre la politica di rigoroso controllo dei costi e di risparmio, che ha già 
caratterizzato l’esercizio 2006, e che consoliderà i risultati già raggiunti. 
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12. Proposte all'Assemblea  
 
 
Signori Azionisti, 
in chiusura di questa nostra relazione desideriamo ringraziare tutte le componenti 
aziendali per l’attività svolta nel corso dell’anno e per la fiducia da Voi accordataci. 
 
Vi invitiamo ad assumere le seguenti deliberazioni: 
 
’’L'Assemblea degli Azionisti in seduta ordinaria, 
 
- ascoltata la Relazione degli Amministratori sulla gestione; 
 
- preso atto della Relazione del Collegio Sindacale e della Società di certificazione; 
 
- letta ed esaminata la Nota Integrativa ed il Bilancio al 31 dicembre 2006 che chiude con 
un utile netto di euro 162.545.802,82, di cui relativo alla gestione danni euro 
146.724.434,04 e relativo alla gestione vita euro 15.821.368,78; 
 

DELIBERA 
 

- di approvare la Relazione degli Amministratori sulla gestione, lo Stato Patrimoniale 
(Allegati I), il Conto economico (Allegato II) e la Nota Integrativa (Allegato III) dell'esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2006, che evidenziano un utile netto di euro 162.545.802,82 così 
come presentati dal Consiglio di Amministrazione nel loro complesso e nelle singole 
appostazioni, negli stanziamenti e negli accantonamenti proposti, nonché nei criteri di 
valutazione adottati; 
 
-  di destinare il 5% dell’utile netto pari ad euro 8.127.290,14 a Riserva Legale, che così 

raggiunge euro 40.851.623,25, di cui relativa alla gestione danni euro 38.211.888,54 e 
relativa alla gestione vita euro 2.639.734,71; 

 
- di destinare euro 69.122,89 ad incremento della Riserva non distribuibile ex comma 1 

n. 8 bis, art. 2426 CC della gestione dei rami danni; 
 
- di prelevare completamente la riserva vita non distribuibile ex comma 1 n. 8 bis, art. 

2426 CC  e di imputarla ad utili portati a nuovo per euro 401.904,42; 
 
- di riportare a nuovo il residuo utile della gestione, pari complessivamente a euro 

154.349.389,79, sulla gestione vita per euro 15.030.300,34 (che aggiunto al riporto utili 
di esercizi precedenti, raggiunge euro 93.198.923,32) e sulla gestione danni per euro 
139.319.089,45 (che aggiunto al riporto utili di esercizi precedenti, raggiunge euro 
156.467.616,68).” 

 
 
San Donato Milanese, 15 marzo 2007 
 
 
Il Consiglio di Amministrazione 
            Il Presidente 
 
 



Allegato I

Società AURORA ASSICURAZIONI S.p.A.

 Capitale sociale sottoscritto Versato

Sede in SAN DONATO MILANESE - Via della Unione Europea, 3

(valori in euro)

€ 248.346.783 € 248.346.783

Registro Imprese di Milano n. 01417330154 

BILANCIO DI ESERCIZIO 

Stato patrimoniale

Esercizio 2006



A. CREDITI VERSO SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO 1 0

  di cui capitale richiamato 2 0

B. ATTIVI IMMATERIALI

        1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

            a) rami vita 3 12.278.996

            b) rami danni 4 22.927.956 5 35.206.952

        2. Altre spese di acquisizione 6 0

        3. Costi di impianto e di ampliamento 7 0

        4. Avviamento 8 261.020.510

        5. Altri costi pluriennali 9 10.583.378 10 306.810.840

C. INVESTIMENTI

I    - Terreni e fabbricati

        1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 6.219.833

        2. Immobili ad uso di terzi 12 31.490.470

        3. Altri immobili 13 0

        4. Altri diritti reali 14 0

        5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 0 16 37.710.303

II   - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

        1. Azioni e quote di imprese:

            a) controllanti 17 0

            b) controllate 18 5.000.000

            c) consociate 19 217.888.678

            d) collegate 20 0

            e) altre 21 163.002.692 22 385.891.370

        2. Obbligazioni emesse da imprese:

            a) controllanti 23 0

            b) controllate 24 0

            c) consociate 25 2.000.000

            d) collegate 26 0

            e) altre 27 0 28 2.000.000

        3. Finanziamenti ad imprese:

            a) controllanti 29 0

            b) controllate 30 0

            c) consociate 31 0

            d) collegate 32 0

            e) altre 33 0 34 0 35 387.891.370

da riportare 306.810.840

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio



181 0

182 0

183 11.593.381

184 20.825.130 185 32.418.511

186 0

187 0

188 280.504.953

189 15.111.721 190 328.035.185

191 8.049.467

192 29.680.038

193 0

194 0

195 0 196 37.729.505

197 0

198 0

199 219.979.678

200 0

201 547.072.036 202 767.051.714

203 0

204 0

205 2.000.000

206 0

207 14.738.275 208 16.738.275

209 0

210 0

211 0

212 0

213 0 214 0 215 783.789.989

da riportare 328.035.185

Valori dell'esercizio precedente



riporto 306.810.840

C. INVESTIMENTI  (segue)

III  - Altri investimenti finanziari

        1. Azioni e quote

            a) Azioni quotate 36 456.907.881

            b) Azioni non quotate 37 646

            c) Quote 38 0 39 456.908.527

        2. Quote di fondi comuni di investimento 40 130.233.667

        3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

            a) quotati 41 6.793.854.865

            b) non quotati 42 66.271.365

            c) obbligazioni convertibili 43 706.070 44 6.860.832.300

        4. Finanziamenti

            a) prestiti con garanzia reale 45 583.365

            b) prestiti su polizze 46 28.789.607

            c) altri prestiti 47 2.803.758 48 32.176.730

        5. Quote di investimenti comuni 49 0

        6. Depositi presso enti creditizi 50 0

        7. Investimenti finanziari diversi 51 758.816.192 52 8.238.967.416

IV  - Depositi presso imprese cedenti 53 504.572 54 8.665.073.661

D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I    - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato 55 666.666.560

II   - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 10.310.317 57 676.976.877

D. bis   RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

         I  -  RAMI DANNI

              1. Riserva premi 58 48.107.205

              2. Riserva sinistri 59 290.259.304

              3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60 0

              4. Altre riserve tecniche 61 0 62 338.366.509

         II -  RAMI VITA

              1. Riserve matematiche 63 115.654.187

              2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 1.796

              3. Riserva per somme da pagare 65 3.326.183

              4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 0

              5. Altre riserve tecniche 67 0

              6. Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento
                  è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla
                  gestione dei fondi pensione 68 0 69 118.982.166 70 457.348.675

da riportare 10.106.210.053

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio



riporto 328.035.185

216 275.013.376

217 646

218 0 219 275.014.022

220 20.462.857

221 6.835.327.929

222 46.902.937

223 524.356 224 6.882.755.222

225 752.586

226 26.256.243

227 3.183.595 228 30.192.424

229 0

230 0

231 751.992.010 232 7.960.416.535

233 529.798 234 8.782.465.827

235 663.240.299

236 8.888.091 237 672.128.390

238 51.887.788

239 276.418.927

240 0

241 0 242 328.306.715

243 115.733.141

244 2.155

245 2.494.388

246 0

247 0

248 0 249 118.229.684 250 446.536.399

da riportare 10.229.165.801

Valori dell'esercizio precedente



riporto 10.106.210.053

E. CREDITI

I    - Crediti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

        1. Assicurati

            a) per premi dell'esercizio 71 193.323.238

            b) per premi degli es. precedenti 72 1.274.170 73 194.597.408

        2. Intermediari di assicurazione 74 226.349.218

        3. Compagnie conti correnti 75 5.449.500

        4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 36.013.186 77 462.409.312

II   - Crediti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

        1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 57.795.838

        2. Intermediari di riassicurazione 79 555.863 80 58.351.701

III  - Altri crediti 81 92.915.815 82 613.676.828

F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I    - Attivi materiali e scorte:

        1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 11.230.762

        2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 313.012

        3. Impianti e attrezzature 85 4.558.718

        4. Scorte e beni diversi 86 0 87 16.102.492

II   - Disponibilità liquide

        1. Depositi bancari e c/c postali 88 1.456.030.547

        2. Assegni e consistenza di cassa 89 2.514 90 1.456.033.061

III  - Azioni o quote proprie 91 0

IV  - Altre attività

        1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 0

        2. Attività diverse 93 88.545.234 94 88.545.234 95 1.560.680.787

G. RATEI E RISCONTI

        1. Per interessi 96 101.076.390

        2. Per canoni di locazione 97 2.263

        3. Altri ratei e risconti 98 339.263 99 101.417.916

TOTALE ATTIVO 100 12.381.985.584

ATTIVO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE



riporto 10.229.165.801

251 208.204.782

252 2.404.151 253 210.608.933

254 212.356.014

255 6.511.074

256 34.992.340 257 464.468.361

258 48.856.826

259 4.701.964 260 53.558.790

261 97.932.025 262 615.959.176

263 12.284.944

264 212.782

265 5.292.931

266 0 267 17.790.657

268 1.177.728.943

269 9.232 270 1.177.738.175

271 0

272 0

273 68.763.668 274 68.763.668 275 1.264.292.500

276 76.613.132

277 266.260

278 103.264 279 76.982.656

280 12.186.400.133

Valori dell'esercizio precedente



A. PATRIMONIO NETTO

I        - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 248.346.783

II       - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 342.132.163

III     - Riserve di rivalutazione 103 18.315.826

IV     - Riserva legale 104 32.724.333

V      - Riserve statutarie 105 0

VI     - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 0

VII    - Altre riserve 107 218.880.910

VIII  - Utili (perdite) portati a nuovo 108 94.915.246

IX     - Utile (perdita) dell'esercizio 109 162.545.803 110 1.117.861.064

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111 0

C. RISERVE TECNICHE

I    - RAMI DANNI

       1. Riserva premi 112 869.904.671

       2. Riserva sinistri 113 3.436.605.170

       3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114 0

       4. Altre riserve tecniche 115 4.522.022

       5. Riserve di perequazione 116 5.398.091 117 4.316.429.954

II   - RAMI VITA

       1. Riserve matematiche 118 5.502.236.016

       2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 429.892

       3. Riserva per somme da pagare 120 82.114.296

       4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 219.879

       5. Altre riserve tecniche 122 42.899.804 123 5.627.899.887 124 9.944.329.841

D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I    - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
        investimento e indici di mercato 125 666.666.334

II   - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 10.310.235 127 676.976.569

da riportare 11.739.167.474

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO



281 248.346.783

282 342.132.163

283 18.315.826

284 24.017.161

285 0

286 0

287 218.848.524

288 67.481.792

289 174.143.447 290 1.093.285.696

291 0

292 825.052.775

293 3.342.873.515

294 0

295 4.533.008

296 4.987.398 297 4.177.446.696

298 5.673.059.654

299 433.010

300 36.492.936

301 197.626

302 41.536.788 303 5.751.720.014 304 9.929.166.710

305 663.240.092

306 8.887.632 307 672.127.724

da riportare 11.694.580.130

Valori dell'esercizio precedente



riporto 11.739.167.474

E. FONDI PER RISCHI E ONERI

1.  Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128 0

2.  Fondi per imposte 129 29.783.829

3.  Altri accantonamenti 130 20.851.494 131 50.635.323

F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 147.942.905

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I        - Debiti, derivanti da operazioni di assicurazione diretta, nei confronti di:

            1. Intermediari di assicurazione 133 5.398.991

            2. Compagnie conti correnti 134 24.108.534

            3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 3.518.875

            4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 7.970 137 33.034.370

II       - Debiti, derivanti da operazioni di riassicurazione, nei confronti di:

            1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 138 5.020.558

            2. Intermediari di riassicurazione 139 567.758 140 5.588.316

III     - Prestiti obbligazionari 141 0

IV     - Debiti verso banche e istituti finanziari 142 0

V      - Debiti con garanzia reale 143 0

VI     - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 0

VII    - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 30.755.056

VIII  - Altri debiti

            1. Per imposte a carico degli assicurati 146 41.045.894

            2. Per oneri tributari diversi 147 6.070.117

            3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 2.755.417

            4. Debiti diversi 149 172.946.228 150 222.817.656

IX     - Altre passività

            1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 0

            2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 24.519.872

            3. Passività diverse 153 126.318.959 154 150.838.831 155 443.034.229

da riportare 12.380.779.931

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO



riporto 11.694.580.130

308 0

309 40.285.959

310 18.670.018 311 58.955.977

312 147.047.068

313 9.297.351

314 22.480.587

315 5.154.861

316 0 317 36.932.799

318 11.825.352

319 541.431 320 12.366.783

321 0

322 0

323 0

324 118.968

325 33.124.467

326 37.940.616

327 11.554.080

328 3.353.641

329 31.672.265 330 84.520.602

331 0

332 25.881.228

333 91.629.764 334 117.510.992 335 284.574.611

da riportare 12.185.157.786

Valori dell'esercizio precedente



riporto 12.380.779.931

H. RATEI E RISCONTI

         1. Per interessi 156 1.098.131

         2. Per canoni di locazione 157 93.910

         3. Altri ratei e risconti 158 13.612 159 1.205.653

       TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 160 12.381.985.584

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I        - Garanzie prestate

            1. Fidejussioni 161 169.485

            2. Avalli 162 0

            3. Altre garanzie personali 163 763.524

            4. Garanzie reali 164 0

II       - Garanzie ricevute

            1. Fidejussioni 165 130.008.836

            2. Avalli 166 0

            3. Altre garanzie personali 167 1.364.727

            4. Garanzie reali 168 2.250.199

III     - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 14.872.124

IV     - Impegni 170 1.858.604.237

V      - Beni di terzi 171 13.051.141

VI     - Attività di pertinenza dei fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 172 0

VII    - Titoli depositati presso terzi 173 9.158.542.071

VIII  - Altri conti d'ordine 174 23.376.390

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

STATO PATRIMONIALE



riporto 12.185.157.786

336 1.146.791

337 95.556

338 0 339 1.242.347

340 12.186.400.133

Valori dell'esercizio precedente

341 169.485

342 0

343 1.034.933

344 0

345 125.082.775

346 0

347 1.704.515

348 789.556

349 14.429.622

350 1.490.773.554

351 8.050.848

352 0

353 8.728.841.791

354 24.213.286

Valori dell'esercizio precedente



I sottoscritti dichiarano che il presente bilancio è conforme alla verità ed alle scritture.

Il Presidente (**)

Franco Migliorini (**)

(**)

Roberto Chiusoli

Carlo Cassamagnaghi

Vincenzo Urbini

  Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del Registro

  delle Imprese circa l'avvenuto deposito.

 (*)   Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per l'Italia.

(**)   Indicare la carica rivestita da chi firma.

I rappresentanti legali della Società (*)

I Sindaci



Allegato II

Società AURORA ASSICURAZIONI S.p.A.

 Capitale sociale sottoscritto Versato

Sede in SAN DONATO MILANESE - Via della Unione Europea, 3

(valori in euro)

€ 248.346.783 € 248.346.783

Registro Imprese di Milano n. 01417330154 

BILANCIO DI ESERCIZIO 

Conto Economico

Esercizio 2006



I.  CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Premi lordi contabilizzati 1 2.116.659.129

b) (-) Premi ceduti in riassicurazione 2 182.945.561

c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3 44.858.082

d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 -1.937.737 5 1.886.917.749

2. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (VOCE III.6) 6 116.160.092

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 2.782.752

4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Importi pagati

     aa) Importo lordo 8 1.447.244.027

     bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 9 120.986.882 10 1.326.257.145

b) Variazione dei recuperi al netto delle quote a carico dei riassicuratori

     aa) Importo lordo 11 26.584.158

     bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 12 -17.996 13 26.602.154

c) Variazione della riserva sinistri

     aa) Importo lordo 14 94.212.462

     bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 25.201.896 16 69.010.566 17 1.368.665.557

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18 -10.985

6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 19 0

7. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 20 288.915.824

b) Altre spese di acquisizione 21 58.056.814

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
     da ammortizzare 22 2.102.826

d) Provvigioni di incasso 23 59.045.800

e) Altre spese di amministrazione 24 86.495.662

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 46.132.049 26 444.279.225

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 27 3.969.444

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28 410.693

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce III.1) 29 188.546.659

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio



111 2.063.844.340

112 146.260.201

113 -14.423.238

114 -5.706.951 115 1.926.300.426

116 86.034.992

117 2.452.402

118 1.400.925.414

119 122.972.483 120 1.277.952.931

121 26.486.063

122 154.137 123 26.331.926

124 64.623.211

125 -30.662.210 126 95.285.421 127 1.346.906.426

128 -127.481

129 0

130 278.151.320

131 68.458.702

132 -744.788

133 60.649.112

134 95.811.865

135 32.928.492 136 470.887.295

137 4.261.008

138 460.985

139 192.399.587

Valori dell'esercizio precedente



II.  CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE:

a) Premi lordi contabilizzati 30 1.200.225.461

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 31 14.798.086 32 1.185.427.375

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 14.093.092

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 34 0 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

     aa) da terreni e fabbricati 35 104.985

     bb) da altri investimenti 36 200.540.838 37 200.645.823

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 38 2.821.867 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 2.800.720

d) Profitti sul realizzo di investimenti 40 97.634.018

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 41 161.632 ) 42 315.173.653

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 43 43.561.939

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 44 2.722.468

5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Somme pagate

     aa) Importo lordo 45 1.486.793.890

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 46 13.311.885 47 1.473.482.005

b) Variazione della riserva per somme da pagare

     aa) Importo lordo 48 45.621.359

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 831.034 50 44.790.325 51 1.518.272.330

6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Riserve matematiche:

     aa) Importo lordo 52 -169.070.694

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 473.675 54 -169.544.369

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:

     aa) Importo lordo 55 -3.117

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 -359 57 -2.758

c) Altre riserve tecniche

     aa) Importo lordo 58 1.363.015

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 0 60 1.363.015

d) Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento è sopportato
     dagli assicurati e derivanti dalla gestione dei fondi pensione

     aa) Importo lordo 61 4.848.846

     bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 62 0 63 4.848.846 64 -163.335.266

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio



140 1.271.224.701

141 12.720.956 142 1.258.503.745

143 23.868.018

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 144 0 )

145 127.445

146 159.204.057 147 159.331.502

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 148 4.714.752 )

149 3.761.144

150 101.749.313

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 151 0 ) 152 288.709.977

153 45.551.157

154 3.322.507

155 808.967.706

156 12.523.392 157 796.444.314

158 -4.302.911

159 -1.366.647 160 -2.936.264 161 793.508.050

162 596.007.642

163 1.733.714 164 594.273.928

165 -9.153

166 -559 167 -8.594

168 -174.585

169 0 170 -174.585

171 42.300.310

172 0 173 42.300.310 174 636.391.059

Valori dell'esercizio precedente



7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 65 22.253

8. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 66 11.499.531

b) Altre spese di acquisizione 67 12.827.505

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
    da ammortizzare 68 685.616

d) Provvigioni di incasso 69 7.124.269

e) Altre spese di amministrazione 70 16.009.263

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 71 911.736 72 45.863.216

9. ONERI PATRIMONIALI  E  FINANZIARI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 73 21.123.237

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 42.057.607

c) Perdite sul realizzo di investimenti 75 40.497.790 76 103.678.634

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI

A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA

GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 77 14.601.140

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 10.918.406

12. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO (voce III.4) 79 8.547.912

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III.2) 80 8.316.810

III.  CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I.10) 81 188.546.659

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II.13) 82 8.316.810

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 9.707.212

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 84 4.280.414 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

     aa) da terreni e fabbricati 85 2.281.652

     bb) da altri investimenti 86 108.510.267 87 110.791.919

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 88 6.207.416 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89 14.511.067

d) Profitti sul realizzo di investimenti 90 101.977.625

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 91 124.089 ) 92 236.987.823

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio



175 129.678

176 11.553.465

177 12.610.548

178 1.170.017

179 7.724.708

180 14.211.885

181 922.171 182 44.008.418

183 19.298.257

184 38.958.119

185 42.219.407 186 100.475.783

187 6.773.341

188 8.833.664

189 0

190 5.967.393

191 192.399.587

192 5.967.393

193 27.173.098

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 6.813.022 )

195 3.633.736

196 67.865.850 197 71.499.586

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 198 3.992.965 )

199 9.106.645

200 109.929.117

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 0 ) 202 217.708.446

Valori dell'esercizio precedente



4. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL

CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II.12) 93 8.547.912

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 12.905.120

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 64.318.282

c) Perdite sul realizzo di investimenti 96 22.068.720 97 99.292.122

6. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I.2) 98 116.160.092

7. ALTRI PROVENTI 99 76.781.549

8. ALTRI ONERI 100 78.563.763

9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 101 225.164.776

10. PROVENTI STRAORDINARI 102 32.486.661

11. ONERI STRAORDINARI 103 7.300.548

12. RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 25.186.113

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 250.350.889

14. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 87.805.086

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 162.545.803

CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio



203 0

204 13.663.980

205 62.780.439

206 39.471.560 207 115.915.979

208 86.034.992

209 81.466.210

210 99.708.809

211 195.881.856

212 109.216.704

213 18.157.967

214 91.058.737

215 286.940.593

216 112.797.146

217 174.143.447

Valori dell'esercizio precedente



I sottoscritti dichiarano che il presente bilancio è conforme alla verità ed alle scritture.

Il Presidente (**)

Franco Migliorini (**)

(**)

Roberto Chiusoli

Carlo Cassamagnaghi

Vincenzo Urbini

  Spazio riservato alla attestazione dell'Ufficio del Registro

  delle Imprese circa l'avvenuto deposito.

 (*)   Per le società estere la firma deve essere apposta dal rappresentante generale per l'Italia.

(**)   Indicare la carica rivestita da chi firma.

I rappresentanti legali della Società (*)

I Sindaci
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AURORA ASSICURAZIONI S.p.A. 
 
 
NOTA INTEGRATIVA AL BILANCIO CHIUSO  
AL 31 DICEMBRE 2006 
 
Il presente bilancio è costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto Economico, dalla 
Nota Integrativa e in allegato è riportato il Rendiconto Finanziario dell’esercizio. 
 
Adotta la normativa generale di redazione del bilancio di esercizio ai sensi dell’art. 2423 
e seguenti del C.C. e segue gli schemi obbligatori previsti dal D. Lgs. del 26 maggio 
1997, n° 173, nonché i Provvedimenti regolamentari dell’Istituto di Vigilanza (Isvap) n° 
734, n° 735, n° 893.G e gli ulteriori provvedimenti relativi alla predisposizione del 
bilancio d’esercizio. 
 
È inoltre conforme alle disposizioni delle circolari n° 360.D, 405.D e 438.D emesse 
dall’Istituto stesso e alle norme specifiche del settore assicurativo previste dai D. Lgs. 
del 17 marzo 1995, n° 174 e n° 175, per quanto ancora applicabili, e dal D. Lgs. del 7 
settembre 2005 n° 209 Codice delle assicurazioni private .  
 
I criteri di valutazione adottati nella redazione del bilancio sono stati determinati nel 
rispetto dei principi di prudenza e competenza, nella prospettiva di continuazione 
dell’attività dell’impresa nonché nell’osservanza delle normative civilistiche e fiscali, 
nella misura in cui queste sono compatibili, e con il consenso del Collegio Sindacale, 
per quanto di spettanza dello stesso. 
 
I principi contabili ed i criteri di valutazione adottati rispondono all’obiettivo della 
rappresentazione veritiera e corretta delle situazioni patrimoniale e finanziaria della 
società nonché del risultato economico di periodo e sono omogenei con quelli del 
precedente esercizio, salvo espressi richiami per eventuali modificazioni. 
 
Si evidenzia che ai sensi dell’art. 97 del D. Lgs. n° 209/2005 Aurora Assicurazioni è 
esonerata dalla redazione del bilancio consolidato, che viene predisposto dalla 
Controllante Unipol Assicurazioni S.p.A. con sede in Bologna, via Stalingrado 45. 
 
Si segnala infine che le incombenze delle comunicazioni e delle informazioni previste 
dal D. Lgs. del 17 aprile 2001, n° 239, di attuazione della direttiva 98/78/CE relativa alla 
vigilanza supplementare sulle imprese di assicurazioni appartenenti ad un gruppo, sono 
a carico della controllante Unipol Assicurazioni S.p.A.. 
La società, ricorrendo i requisiti di cui all’art 12 del D. Lgs. del 17 aprile 2001, n° 239, 
risulta esonerata dal calcolo della solvibilità corretta compilando il modello previsto dal 
suddetto decreto . 
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PARTE A - CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
 
I criteri di valutazione adottati per la redazione del bilancio sono quelli indicati negli 
specifici articoli del Codice Civile e del D.Lgs. 173/97, integrati dai principi contabili 
emessi dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri e ove mancanti 
dai Principi Contabili Internazionali – IAS – nonché dalla normativa specifica del settore 
indicata nella sezione introduttiva della Nota Integrativa. 
 
Le partite espresse nelle valute estere sono esposte in bilancio ai tassi di cambio di fine 
anno e le differenze così rilevate sono incluse nel Conto Economico come utili e perdite 
su cambi. 
L’eventuale utile netto, in quanto non realizzato, viene accantonato in apposita riserva 
non distribuibile ex 1° comma n° 8bis) dell’art. 2426 del C.C., fino al realizzo.  
 
Sono di seguito esposti i criteri più significativi adottati nella redazione del bilancio 
d’esercizio e le eventuali modifiche rispetto a quelli precedentemente utilizzati. 
 
 
B. ATTIVI IMMATERIALI 
 
Gli attivi immateriali considerati ad utilizzo durevole sono iscritti al costo di acquisto. 
Nel costo di acquisto si computano anche gli oneri accessori mentre nel costo di 
produzione sono compresi tutti i costi direttamente imputabili ai singoli elementi 
dell’attivo. 
 
B.1 Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 
 
Le provvigioni di acquisizione precontate sui contratti con durata pluriennale relativi ai 
rami danni sono differite ed ammortizzate a quote costanti in un periodo di tre anni. Per 
i rami vita le provvigioni sono ammortizzate, fino a concorrenza dei rispettivi 
caricamenti, in base alla durata del contratto, per un periodo in ogni caso non superiore 
a dieci anni. 
Ogni altro onere inerente all’acquisizione dei contratti ed alla loro gestione viene riflesso 
nel conto economico dell’esercizio in cui viene sostenuto.  
 
B.4 Avviamento 
 
Il disavanzo determinato dalle fusioni per incorporazione effettuate nel corso del 2004 di 
Meieaurora e Winterthur Vita, al netto dell’importo allocato sugli immobili, è stato 
attribuito ad avviamento e viene ammortizzato in un periodo di venti anni in quanto 
ritenuto rappresentativo della durata di utilizzazione di tale attivo. 
L’avviamento del portafoglio Noricum Vita, acquisito nel 2005 da Assicurazioni 
Internazionali di Previdenza, viene ammortizzato in quattro anni in base alla durata 
media residua dei contratti oggetto della transazione. 
Si conclude nell’esercizio corrente l’ammortamento dell’avviamento della ex Winterthur 
Vita Rappresentanza Generale per l’Italia. 
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B.5 Altri costi pluriennali 
 
Tra i costi pluriennali sono iscritti quelli sostenuti per l’adeguamento delle procedure 
informatiche societarie, i costi relativi ad altri progetti di riorganizzazione nonché i costi 
di acquisto di software. 
Detti costi sono ammortizzati in un periodo di cinque anni in considerazione della loro 
funzionalità e presunta residua utilità futura, ad eccezione del software che, dato 
l’elevato grado di obsolescenza, viene ammortizzato sulla base di tre anni.  
Per i progetti in corso d’opera l’ammortamento è sospeso fino all’esercizio in cui inizierà 
il relativo utilizzo. 
 
 
C. INVESTIMENT I  
 
C.I Terreni e fabbricati   
 
I fabbricati sono valutati al costo di acquisto o di costruzione, comprensivo dei costi 
accessori e dei costi direttamente imputabili, rivalutato ai sensi delle specifiche leggi di 
seguito indicate: 
 

- speciali ragioni di cui all'ultimo comma del previgente art. 2425 del Codice Civile; 
- legge del 5 novembre 1973 n° 823 – Condono fiscale; 
- legge di rivalutazione per conguaglio monetario del 2 dicembre 1975, n. 576; 
- legge di rivalutazione per conguaglio monetario del 19 marzo 1983, n. 72; 
- art. 36 legge 10 giugno 1978, n. 295, ora art. 28 del D. Lgs. 17 marzo 1995, 

n. 175; 
- legge di rivalutazione obbligatoria del 30 dicembre 1991, n. 413 

 
oppure al valore di incorporazione nel caso di immobili precedentemente posseduti da 
società incorporate. 
 
I costi per ammodernamenti, trasformazioni e gli oneri accessori sono capitalizzati nella 
misura in cui gli stessi contribuiscono ad aumentare la vita utile del cespite e la 
rispondenza alla sua destinazione d’uso, mentre i costi di manutenzione ordinaria e/o di 
ripristino sono imputati al conto economico dell’esercizio nel quale sono sostenuti. 
 
I fabbricati destinati all’esercizio dell’impresa sono ammortizzati in ragione del 3% 
annuo; gli altri fabbricati ad uso strumentale per natura ed i fabbricati ad uso abitativo 
non sono sottoposti ad ammortamento tenendo conto della costante manutenzione 
effettuata per prolungarne l’utilizzazione nel tempo e mantenerne il valore dell’effettivo 
recupero. 
 
In bilancio, i valori sono espressi al netto dei relativi fondi. 
 
Il valore di mercato degli immobili viene determinato sulla base di una valutazione 
peritale analitica per ciascuna porzione, unità o complesso immobiliare effettuata da un 
ente esterno autonomo e sia le relazioni di stima che l’ente esterno rispondono ai 
requisiti richiesti dal Provvedimento Isvap n. 1915. 
Così come previsto dall’art. 4 del Provvedimento 1915 del 20 luglio 2001, la valutazione 
del valore di mercato di terreni e fabbricati viene aggiornata in presenza di variazioni 
significative e, in ogni caso, almeno ogni cinque anni. 
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I fabbricati, per i quali attraverso la valutazione è rilevato un valore corrente 
durevolmente inferiore al valore di costo, sono direttamente svalutati, adeguandoli ai 
relativi valori di mercato. Laddove, sulla base di nuove perizie, le condizioni che hanno 
determinato le svalutazioni venissero meno si procederà a ripresa di valore. 
 
C.II Investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate  
 
Le partecipazioni nelle Società consociate e le Altre partecipazioni sono considerate 
attivi ad utilizzo durevole e sono valutate al costo d’acquisto o di costituzione o ad un 
valore inferiore al costo nei casi in cui le partecipate presentino, sulla base della loro 
situazione patrimoniale, perdite durevoli di valore. 
 
 
C.III Altri investimenti finanziari 
 
Tutti i titoli di debito e di capitale rientranti nel portafoglio della Società sono assegnati al 
comparto degli investimenti ad uso non durevole con l’eccezione dei seguenti attivi in 
quanto idonei al perseguimento degli obiettivi strategici di sviluppo a medio-lungo 
termine della società ovvero, per le caratteristiche tecnico/temporali, a far fronte agli 
impegni assunti nei confronti degli assicurati: 
 
per la gestione vita 
 

a) gli attivi di cui alla voce C.III.1 (Azioni e quote) e C.III.3 (Obbligazioni ed altri titoli 
a reddito fisso) per la parte destinata a copertura delle riserve relative alle 
tipologie di polizze a prestazione predefinita, in quanto caratterizzati dalla 
massima correlazione con gli impegni assunti; 

b) gli attivi di cui alla voce C.III.1 (Azioni e quote) e C.III.3 (Obbligazioni e altri titoli a 
reddito fisso) dello schema dell’attivo dello Stato Patrimoniale di cui all’Allegato 1 
del D. Lgs. 26 maggio 1997 n. 173, diversi da quelli indicati al punto a), con il 
limite massimo dell’80% del totale delle voci (con l’esclusione sia al numeratore 
che al denominatore degli attivi di cui al punto a)), in quanto coerenti rispetto 
all’orizzonte temporale ed al livello della prestazione garantita agli assicurati; 

 
per la gestione danni 
 

a) gli attivi di cui alla voce C.III.1 (Azioni e quote) e C.III.3 (Obbligazioni e altri titoli a 
reddito fisso) dello schema dell’attivo dello Stato Patrimoniale di cui all’Allegato 1 
del D. Lgs. 26 maggio 1997 n. 173, aventi la caratteristica dell’investimento 
duraturo in quanto funzionali all’attività assicurativa, con il limite massimo del 
60% del totale delle voci. 

 
Fatto salvo quanto sopra, di seguito indichiamo i criteri di valutazione degli altri 
investimenti finanziari. 
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C.III.1 Azioni e Quote 
 
I titoli azionari che non costituiscono immobilizzazioni sono iscritti al minore fra il costo 
medio d’acquisto e il valore di mercato che corrisponde, per i titoli quotati, alla media 
aritmetica dei prezzi rilevati nell’ultimo mese dell’esercizio mentre, per i titoli non quotati, 
ad una stima prudente del loro presumibile valore di realizzo. 
Le azioni classificate come beni durevoli sono mantenute al costo d’acquisto, 
eventualmente rettificato delle svalutazioni derivanti da durature perdite di valore. 
 
C.III.2 Quote di fondi comuni d’investimento 
 
Le quote di fondi comuni di investimento sono iscritti al minore fra il costo medio 
d’acquisto ed il valore di mercato che corrisponde, per i fondi quotati, alla media 
aritmetica dei prezzi rilevati nell’ultimo mese dell’esercizio mentre, per i titoli non quotati, 
ad una stima prudente del loro presumibile valore di realizzo. 
Le quote di fondi comuni, classificati come beni durevoli, sono mantenuti al costo 
d’acquisto, eventualmente rettificato delle svalutazioni derivanti da durature perdite di 
valore. 
 
C.III.3 Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 
 
I titoli destinati a permanere durevolmente nel patrimonio della Società sono valutati al 
costo medio di acquisto o di sottoscrizione, rettificato o integrato dell’importo pari alla 
quota maturata nell’esercizio della differenza negativa o positiva tra valore di rimborso e 
prezzo di acquisto, con rilevazione separata della quota di competenza di eventuali 
scarti di negoziazione (art. 8 D. L. 27 dicembre 1994, n. 719 e Legge 8 agosto 1995, n. 
349). Sono soggetti ad eventuale svalutazione solo a fronte di accertate perdite 
permanenti di valore. Per i titoli a tasso implicito (zero coupon bond ed altri) si tiene 
conto, per competenza, della quota di adeguamento del capitale già maturata. 
 
Per i titoli utilizzati per impieghi a breve vengono allineati al minore tra costo medio, 
aumentato o diminuito degli scarti di emissione maturati, e quello di mercato costituito, 
per i titoli quotati, dalla media aritmetica delle quotazioni del mese di dicembre, mentre 
per quelli non quotati dal presumibile valore di realizzo al 31 dicembre, determinato 
sulla base del valore corrente dei titoli negoziati in mercati regolamentati con analoghe 
caratteristiche. 
 
Le riduzioni di valore di esercizi precedenti non vengono mantenute nel caso in cui 
siano venuti meno i motivi che le hanno generate. 
 
C.III.4 Finanziamenti 
 
Sono iscritti al loro valore nominale che corrisponde al presumibile valore di realizzo. 
 
Strumenti finanziari derivati 
 
Come definiti dal Provvedimento Isvap n° 297 del 19 luglio 1996, gli strumenti derivati 
sono esclusivamente utili zzati per finalità di copertura a riduzione del profilo di rischio 
delle attività e passività nonché ad ottimizzare il profilo di rischio/rendimento delle 
stesse. 
I contratti derivati in essere a fine periodo sono valutati in modo coerente con le attività 
e passività coperte. Il valore corrente dei contratti derivati viene determinato con il 
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metodo del “costo di sostituzione”, utilizzando prezzi e tassi correnti a fine esercizio per 
pari scadenza e confrontandoli con quelli contrattuali. 
I premi incassati o pagati per opzioni su titoli, azioni, valute o tassi in essere a fine 
periodo sono iscritti nelle voci G. VI (Prestiti diversi ed altri debiti finanziari) e C.III.7 
(Investimenti finanziari diversi). 
Alla scadenza dell’opzione, in caso di esercizio, il premio viene portato a rettifica del 
prezzo di acquisto o vendita della sottostante attività, mentre in caso di abbandono il 
premio viene registrato nella voce “Profitti/perdite sul realizzo di investimenti”. 
Per le operazioni aperte in chiusura di esercizio viene indicato, secondo quanto previsto 
dall’art. 2427-bis del Codice Civile, il fair value dello strumento derivato. Tale valore 
rappresenta il corrispettivo al quale un’attività può essere scambiata (o una passività 
estinta) in una libera transazione tra parti consapevoli e indipendenti. 
Per gli strumenti finanziari per i quali esiste un mercato attivo il fair value coincide con il 
valore di mercato, mentre per gli strumenti per i quali non esiste un mercato attivo il fair 
value viene determinato in base al valore corrente di uno strumento analogo o mediante 
l’utilizzo di modelli e tecniche di valutazione generalmente accettati. 
 
Proventi da titoli 
 
Gli interessi attivi maturati vengono contabilizzati a conto economico seguendo il 
principio della competenza. Analogamente avviene per la differenza maturata tra il 
valore di rimborso e il prezzo di emissione delle obbligazioni e titoli similari, secondo 
quanto stabilito dell’art. 8 del D.L. 27 dicembre 1994, n. 719. Per i titoli costituenti 
immobilizzazioni, si tiene conto della differenza maturata tra il valore di rimborso e 
quello di carico.  
I dividendi sono contabilizzati per competenza nell’esercizio in cui sono stati deliberati. 
Le plusvalenze e le minusvalenze da negoziazione titoli a reddito fisso ed azionari sono 
rilevate a conto economico secondo la data di effettiva liquidazione. 
 
 
C.IV Depositi presso imprese cedenti 
 
La voce comprende i depositi costituiti presso le imprese cedenti, in relazione a rischi 
assunti in riassicurazione, e sono iscritti al valore nominale. 
 
 
D.  INVESTIMENTI RELATIVI A PRESTAZIONI CONNESSE CON FONDI 

DI INVESTIMENTO E INDICI DI MERCATO E INVESTIMENTI 
DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 

 
Sono iscritti al valore corrente secondo quanto disposto dagli artt. 17 e 19 del D. Lgs. 
173/97. 
 
 
D bis.  RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 
 
Le riserve a carico dei riassicuratori sono determinate sulla base degli importi lordi delle 
riserve tecniche del lavoro diretto, conformemente agli accordi contrattuali di 
riassicurazione. 
Analogamente sono trattate le riserve a carico dei retrocessionari derivanti dalla 
cessione di rischi assunti in riassicurazione. 
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E.  CREDITI  
 
I crediti sono iscritti al presumibile valore di realizzo. In particolare i crediti sono 
dettagliati come segue: 
 
E.I Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta nei confronti di 
 
E.I.1 Assicurati 
 
Il conto accoglie i crediti scaduti e non ancora riscossi per premi dell’esercizio e per 
premi degli esercizi precedenti, ritenuti esigibili in base ad una prudente valutazione. 
Sono rettificati direttamente mediante cancellazioni per perdite definitive e svalutazioni 
forfetarie effettuate accantonando, in apposito fondo per crediti agli atti legali, la 
possibile perdita futura determinata in base all’esperienza. 
 
E.I.2 Intermediari di assicurazione  
 
Il conto accoglie i crediti verso agenti, brokers ed altri intermediari risultanti dai saldi di 
rendiconto derivanti da operazioni di assicurazione diretta oltre che i crediti da rivalse 
per indennizzi corrisposti ad agenti cessati ed i crediti per contributi da versare alla 
Cassa di previdenza agenti e Fondo pensione agenti, ritenuti esigibili in base ad una 
prudente valutazione. 
Sono rettificati direttamente mediante cancellazioni per perdite definitive e svalutazioni 
per presunta inesigibilità effettuate accantonando, in apposito fondo, l’importo risultante 
dalla verifica analitica delle singole posizioni. 
 
E.I.3 Compagnie conti correnti  
 
Il conto accoglie i crediti nei confronti di compagnie di assicurazione derivanti da 
operazioni di assicurazione diretta, ritenuti esigibili in base ad una prudente valutazione. 
Sono rettificati direttamente mediante cancellazioni per perdite definitive e svalutazioni 
per presunta inesigibilità effettuate accantonando in apposito fondo l’importo risultante 
dalla verifica analitica delle singole posizioni. 
 
E.I.4 Assicurati e terzi per somme da recuperare 
 
Il conto accoglie i recuperi da effettuarsi nei confronti di assicurati e di terzi 
relativamente a sinistri per i quali sia stato effettuato il pagamento dell’indennizzo. Tali 
crediti sono ritenuti esigibili in base ad una prudente valutazione. 
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E. II Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione nei confronti di Compagnie di 
assicurazione e riassicurazione 
 
Il conto accoglie i crediti risultanti dai saldi dei conti correnti accesi nei confronti di 
compagnie con le quali si intrattengono rapporti di affari di riassicurazione ritenuti 
esigibili e conseguentemente rettificati direttamente mediante cancellazioni per perdite 
definitive e da svalutazioni effettuate con il relativo fondo per la presunta inesigibilità 
delle singole posizioni. 
 
 
E.III Altri crediti 
 
Il conto accoglie i crediti non rientranti nelle voci sopraindicate e risultano rettificati 
direttamente mediante cancellazioni per perdite definitive e dal relativo fondo 
svalutazione determinato in base alla presunta inesigibilità delle singole posizioni. 
 
 
F.  ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 
 
F.I Attivi materiali e scorte 
 
Il valore degli elementi attivi è iscritto in bilancio ai costi di acquisto, comprensivi degli 
eventuali oneri e accessori, dedotti i fondi di ammortamento. 
 
Gli ammortamenti sono calcolati tenendo conto del grado di deperimento e consumo dei 
singoli cespiti applicando in modo sistematico aliquote in misura non superiore a quelle 
ordinarie fiscalmente consentite. 
 
I cespiti di valore unitario contenuto sono interamente ammortizzati nell’anno di acquisto 
in considerazione della loro limitata vita utile. 
Le opere d’arte iscritte nell’inventario non sono sottoposte ad ammortamento.  
 
 
G.  RATEI E RISCONTI 
 
Sono calcolati, sia quelli attivi che quelli passivi, secondo i criteri della competenza 
economica e temporale. 
 
 
C.  RISERVE TECNICHE  
 
C.I. Rami danni 
 
C.I.1 Riserva Premi 
 
Ai sensi dell’art. 32 del D. Lgs. 26 maggio 1997, n. 173, la riserva premi delle 
assicurazioni dirette è articolata nelle due componenti rappresentate dalla riserva per 
frazioni di premi e dalla riserva per rischi in corso. 
 
La riserva per frazione di premi è determinata analiticamente per ogni contratto con il 
metodo pro rata temporis, dedotta l'incidenza delle provvigioni di acquisizione 
corrisposte su contratti nuovi o tacitamente rinnovati alla scadenza e delle altre spese di 
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acquisizione direttamente imputabili che gravano sul conto economico dell’esercizio, 
come previsto dall'art. 32 del D.Lgs. 26 maggio 1997, n° 173. 
 
In applicazione all’art. 80, lettera a) del D.Lgs. n° 173/1997, la riserva per frazione di 
premi è integrata in funzione della particolare natura dei rischi derivanti da calamità 
naturali costituite da terremoto, maremoto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi. 
 
In ottemperanza al Provvedimento Isvap n. 1978 del 4 dicembre 2001 la compagnia ha 
provveduto alla determinazione della riserva integrativa del ramo cauzioni secondo la 
nuova metodologia di calcolo. 
 
Per tutti i rami esercitati viene valutata la necessità di effettuare un accantonamento 
come riserva per rischi in corso ai sensi del comma 3 dell’art. 32 del D.Lgs. 173/1997. 
 
Tale accantonamento viene effettuato se necessario e nella misura in cui l’ammontare 
complessivo del presunto costo dei sinistri attesi sia superiore alla riserva per frazioni di 
premi e delle rate a scadere nel successivo esercizio. Il relativo calcolo è effettuato 
ricorrendo al metodo semplificato previsto al punto A.1.2 della circolare ISVAP n° 
360D/1999. 
La stima del costo dei sinistri futuri è stata calcolata applicando il valore medio di 
sinistralità registrato negli ultimi esercizi alla somma della riserva per frazioni di premi e 
delle rate a scadere, entrambe al netto delle relative spese di acquisizione.  
La differenza tra il valore così ottenuto e la somma tra la riserva premi pro rata e le rate 
future in scadenza, determina l’importo da accantonare per rischi in corso ovvero la 
sufficienza della riserva per frazioni di premi. 
 
In relazione ai rischi grandine, la riserva per rischi in corso è calcolata in applicazione 
del comma 2 del DM 29 ottobre 1981 e del punto 9, comma 3, della Legge 185/92. 
 
La riserva premi del lavoro indiretto, in mancanza dei dati analitici delle Compagnie 
cedenti, viene determinata forfetariamente. 
 
C.I.2 Riserve sinistri 
 
Le riserve sinistri di tutti i rami sono state preliminarmente determinate mediante 
un'accurata e prudente valutazione di ciascun sinistro avvenuto nell'esercizio corrente e 
in quelli precedenti, ancora da pagare a chiusura d’anno, effettuata dalla struttura 
liquidativa di base. 
 
I dati di inventario così determinati sono stati sottoposti ad analisi e controlli da parte 
delle strutture di direzione; successivamente, al fine di tener conto di tutti i futuri oneri 
ragionevolmente prevedibili, si è ricorso all’applicazione di metodi statistico attuariali per 
la determinazione della riserva sinistri a costo ultimo. 
 
I metodi statistico attuariali applicati sono di tipo deterministico e si basano sui dati 
relativi agli importi pagati e riservati;  in particolare sono stati utilizzati i metodi cosiddetti 
Chain Ladder e Bornhuetter Ferguson e Fisher Lange. Tali metodi sono stati applicati ai 
sinistri di tutti i rami ad eccezione di quelli che per loro natura o dimensione hanno 
richiesto una valutazione basata essenzialmente sugli atti ed i documenti istruttori; per i 
rami credito e cauzioni è stato seguito il disposto del provvedimento ISVAP n. 1978 del 
4 dicembre 2001.  
Per la completa valutazione della riserva sinistri a costo ultimo, è stata stimata la  
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riserva per le spese di liquidazione in base ai seguenti criteri: 
 

- per le spese direttamente riconducibili al singolo sinistro, il calcolo è stato 
effettuato sulla base del rapporto tra le corrispondenti spese pagate ed il totale 
dei pagamenti per puri indennizzi; 

- per le spese non direttamente riconducibili al singolo sinistro è stato applicato lo 
stesso criterio di cui al punto precedente previa allocazione dei costi gestionali su 
ogni ramo ed operando la distinzione tra esercizio corrente e precedenti.  

 
La determinazione della riserva per sinistri tardivi, al pari delle altre componenti della 
riserva sinistri iscritta in bilancio, è stata effettuata secondo le disposizioni contenute nel 
provvedimento Isvap n. 1059-G del 4 dicembre 1998, tenuto conto di quanto previsto 
dalla circolare Isvap n. 360-D del 21 gennaio 1999. 
Ai fini della valutazione è stata quindi considerata l’esperienza della compagnia per 
questa tipologia di sinistri; in particolare il costo medio è stato determinato sulla base 
dell’emergenza dei sinistri tardivi negli ultimi esercizi, della loro evoluzione e del costo 
ultimo della generazione completa. 
 
Il valore finale complessivamente ottenuto per la riserva sinistri, in base all'esperienza 
passata ed alla proiezione dei costi futuri, è ritenuto congruo per far fronte al 
risarcimento dei sinistri a riserva, delle spese di liquidazione e degli eventuali sinistri 
avvenuti e non ancora denunciati. 
 
Le riserve sinistri del lavoro indiretto sono formulate sulla base delle indicazioni, 
prudentemente valutate, delle compagnie cedenti e sono considerate adeguate a far 
fronte agli impegni assunti dalla compagnia alla data di bilancio. 
 
La riserva sinistri a carico dei riassicuratori è stata determinata ed attribuita ai 
riassicuratori nel rispetto dei trattati in corso. 
 
C.I.4 Altre riserve tecniche 
 
La voce comprende la riserva di senescenza per il ramo malattia calcolata 
forfetariamente nella misura del 10% dei premi lordi dell’esercizio, relativi ai contratti 
aventi le caratteristiche di cui all’art. 25 del D. Lgs. n. 175/1995. Tale riserva è ritenuta 
congrua in relazione alla durata ed alle caratteristiche dei contratti in portafoglio. 
 
C.I.5 Riserve di Perequazione 
 
Il conto accoglie gli importi di cui all’art. 37 del D. Lgs. 173/1997 e sono la riserva di 
compensazione del ramo credito di cui all’art. 24 del D. Lgs. 175/1995 come sostituito 
dall’art. 80 lettera b del D. Lgs. 173/1997, nonché la riserva di equilibrio per rischi di 
calamità naturali per i rami Infortuni, Corpi di veicoli terrestri, Corpi di veicoli aerei, Corpi 
di veicoli marittimi/lacustri e fluviali, Merci trasportate, Incendio ed elementi naturali, Altri 
Danni ai beni ed Assistenza di cui all’art. 12 D. Lgs. 691/1994 convertito con 
modificazioni nella legge n° 35/1995 e D.M. 705/96, attuativo. 
 
 
C.II. Rami vita  
 
Le riserve sono state calcolate considerando le polizze in vigore alla data di bilancio ed 
in base alla normativa vigente. 
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C.II.1 Riserve matematiche 
 
Le riserve matematiche sono calcolate con il metodo prospettivo, secondo le basi 
tecniche del I° ordine adottate per il calcolo dei premi e sulla base dei premi puri. 
Si evidenzia che nell’esercizio 2006 sono stati allineati i criteri di calcolo della riserva 
aggiuntiva per rischi finanziari, utilizzando la metodologia “C” prevista dalle “Linee guida 
su determinazione del rendimento prevedibile e riserva aggiuntiva per rischio di tasso di 
interesse” formulate dall’Ordine Nazionale degli Attuari, in luogo della metodologia “B” 
utilizzata nel bilancio 2005. 
 
 
C.II.2 Riserve premi delle assicurazioni complementari 
 
Le riserve per frazioni di premio sono determinate analiticamente con il metodo del pro 
rata temporis. A seguito delle analisi effettuate non è stato necessario accantonare la 
riserva per rischi in corso, mentre è stato necessario accantonare le riserve sinistri. 
  
C.II.3 Riserve per somme da pagare 
 
Includono per i riscatti, le scadenze, i sinistri e le rendite, gli importi che sono stati 
definiti nell’ammontare ma al 31 dicembre 2006 non sono stati ancora pagati. 
 
C.II.4 Riserve per partecipazione agli utili e ristorni 
 
Tali riserve sono state appostate per tutte le forme assicurative in portafoglio che 
prevedono l’attribuzione di utili di mortalità sotto forma di bonus o altre forme. 
 
C.II.5 Altre riserve tecniche 
 
Tale voce comprende le riserve per le spese future di gestione, calcolate in base al 
caricamento di I°  ordine indicato nelle note tecniche delle tariffe, per le polizze per le 
quali il periodo di pagamento premi è inferiore a quello di copertura assicurativa e per 
quelle ridotte o liberate. 
Per tutti gli altri aspetti metodologici riguardanti il calcolo delle riserve tecniche di 
bilancio, ivi incluse le riserve aggiuntive, si rinvia alla Relazione dell'Attuario Incaricato.  
 
 
D.  RISERVE TECNICHE ALLORCHÈ IL RISCHIO DELL’INVESTIMENTO È   
SOPPORTATO DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI 
FONDI PENSIONE 
 
Per le polizze Unit-Linked le riserve matematiche di bilancio sono state calcolate in 
base al numero e al valore delle quote delle rispettive linee di investimento in vigore alla 
data di valutazione, ovvero al valore di mercato dei corrispondenti attivi a copertura. 
 
Per le polizze Index-Linked le riserve matematiche di bilancio sono state calcolate in 
base al valore di mercato dei corrispondenti attivi a copertura. 
 
Gli accantonamenti del ramo VI concernenti il Fondo Pensione Aperto sono stati 
determinati in base al numero e al valore delle quote delle rispettive Gestioni (linee di 
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investimento) in vigore alla data di valutazione, ovvero al valore di mercato dei 
corrispondenti attivi a copertura. 
 
Per tutti gli altri aspetti metodologici riguardanti il calcolo delle riserve tecniche di 
bilancio, ivi incluse le riserve aggiuntive, si rinvia alla Relazione dell'Attuario Incaricato.  
 
 
E.  FONDI PER RISCHI ED ONERI 
 
Accolgono, negli Altri accantonamenti, gli stanziamenti ritenuti più congrui per passività 
di natura determinata, di esistenza certa o probabile della quale a fine esercizio sono 
indeterminati o l’ammontare o la data di sopravvenienza. 
Non comprendono i fondi che hanno funzione correttiva di valori di voci dell’attivo 
patrimoniale. 
 
In particolare: 
 

- Fondo imposte: accoglie gli oneri fiscali prevedibili a fronte di poste che saranno 
tassate negli esercizi successivi (imposte differite) o derivanti da contenzioso 
tributario. Gli oneri tributari dell’esercizio sono contabilizzati nella voce Debiti per 
oneri tributari diversi. 

 
- Altri accantonamenti: accoglie i prevedibili oneri di natura diversa e quelli 

derivanti da contenziosi in corso, analiticamente valutati per le singole posizioni. 
 
 
G.  DEBITI  E ALTRE PASSIVITÀ 
 
Sono iscritti al loro valore nominale e rappresentano il debito della Società verso terzi. 
In particolare, il Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato riflette le passività 
maturate nei confronti di tutti i dipendenti in forza al 31 dicembre, in conformità alle leggi 
in vigore ed ai contratti collettivi di lavoro. 
 
 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D’ORDINE 
 
Sono iscritti in bilancio al controvalore degli impegni assunti o delle garanzie prestate e 
ricevute. 
La voce accoglie altresì gli altri conti d’ordine costituiti dai titoli di proprietà in deposito a 
custodia presso Istituti di credito nonché dai valori afferenti agli impegni per operazioni 
su titoli. 
 
 
I .  CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 
 
I.1  PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 
 
I premi contabilizzati lordi e ceduti comprendono tutti gli importi maturati durante 
l’esercizio per i contratti di assicurazione, indipendentemente dal fatto che tali importi 
siano stati incassati, al netto degli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli 
emessi nell’esercizio nonché da variazioni di contratto, con o senza variazioni di premio, 
operate tramite sostituzioni o appendici.  



   
 
 

13 
 

La competenza d’esercizio è conseguita mediante la variazione degli importi della 
riserva premi lorda e ceduta. 
 
Per i rischi assunti in riassicurazione, i ricavi ed i costi comunicati dalle cedenti e di 
competenza dell'esercizio in corso, ad eccezione di quelli relativi ai rapporti con le 
società del Gruppo, conformemente alla prassi comune, sono contabilizzati con un 
anno di ritardo rispetto a quello di competenza non essendo pervenuti alla data di 
redazione del bilancio tutti i dati necessari. 
 
 
I.2 QUOTA DELL’UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON 
TECNICO 
 
La quota dell’utile da trasferire è calcolata in aderenza a quanto stabilito dal relativo 
Provvedimento ISVAP n°1140-G dell’8 marzo 1999. 
 
 
I.4 ONERI RELATIVI AI SINISTRI 
 
Spese di liquidazione sinistri 
 
Le spese di liquidazione includono tutti i costi riguardanti l’accertamento, la valutazione 
e la liquidazione dei danni nonché gli ammortamenti dei mobili ed attrezzature d’ufficio 
utilizzati dagli addetti alla gestione dei sinistri e i costi di struttura connessi all’attività di 
liquidazione dei sinistri. 
 
Le spese sostenute per evitare e contenere i danni sono contabilizzate come spese 
dirette. 
 
Le imputazioni ai singoli rami avvengono: 

- in via diretta, sul singolo sinistro, per i costi relativi alle perizie tecniche e 
medico/legali finalizzate all'accertamento del danno; 

- in via indiretta, per le spese dei liquidatori e per i costi comuni imputabili al 
servizio di liquidazione dei sinistri. L’attribuzione all'esercizio corrente o ai 
precedenti si basa sugli importi pagati dei sinistri. 

 
 
II . CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 
 
II.1 PREMI DELL'ESERCIZIO, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 
 
I premi contabilizzati lordi e ceduti comprendono tutti gli importi maturati durante 
l’esercizio per i contratti di assicurazione, indipendentemente dal fatto che tali importi 
siano stati incassati, al netto degli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli 
emessi nell’esercizio nonché da variazioni di contratto, con o senza variazioni di premio, 
operate tramite sostituzioni o appendici. 
 
Per i rischi assunti in riassicurazione, i ricavi ed i costi comunicati dalle cedenti e di 
competenza dell'esercizio in corso, ad eccezione di quelli relativi ai rapporti con le 
società del Gruppo, conformemente alla prassi comune, sono contabilizzati con un 
anno di ritardo rispetto a quello di competenza non essendo pervenuti alla data di 
redazione del bilancio tutti i dati necessari. 
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II.5 ONERI RELATIVI AI PAGAMENTI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN 
RIASSICURAZIONE 
 
Spese di liquidazione 
 
Le spese di liquidazione includono le spese interne ed esterne sostenute per la 
gestione dei pagamenti e comprendono, in particolare, le spese per il personale che 
svolge le attività di gestione dei pagamenti stessi e gli ammortamenti dei mobili ed 
attrezzature d’ufficio da loro utilizzati. 
 
 
II.12 QUOTA DELL’UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON 
TECNICO 
 
La quota dell’utile trasferita è calcolata in aderenza a quanto stabilito dal relativo 
Provvedimento Isvap n° 1140-G dell’8 marzo 1999. 
 
 
III .  CONTO NON TECNICO 
 
III.14  IMPOSTE  SUL REDDITO DELL’ESERCIZIO E FISCALITÀ DIFFERITA   
 
 
La società nel corso dell’esercizio ha proceduto autonomamente alla liquidazione delle 
imposte non avendo più i requisiti per la tassazione consolidata di gruppo a partire dal 
20 dicembre 2005. 
 
Sono inoltre rilevate le imposte anticipate e differite, calcolate sulle differenze 
temporanee esistenti fra utile civilistico e fiscale, sorte o riversatesi nell’esercizio, 
interessando rispettivamente le attività diverse ed il fondo imposte. 
 
L’informativa di cui all’art. 2427 comma 1, n. 14) del Codice Civile, unitamente al 
prospetto di riconciliazione tra onere fiscale teorico ed effettivo sono riportati nelle 
Informazioni concernenti il conto non tecnico. 
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PARTE B - INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL 
CONTO ECONOMICO 
 
 
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 
 
Ai sensi dell’art. 2427 C.C. si evidenziano e si illustrano le consistenze delle poste 
dell’attivo e del passivo e relative movimentazioni intervenute nell’anno, integrate dalle 
informazioni previste per le singole voci.  
 
Secondo le disposizioni ancora applicabili del D. Lgs. 26 maggio 1997, n° 173, sono 
allegati i prospetti richiesti, debitamente compilati. 
 
Gli importi sono riportati in migliaia di euro come disposto dall’art. 1, punto 1, del 
Provvedimento Isvap del 5 ottobre 1998 n° 1008/G. 
 
 
B. ATTIVI IMMATERALI 
 
Gli Attivi Immateriali ammontano complessivamente a 306.811 mila euro e sono 
costituiti per 35.207 mila euro da provvigioni di acquisizione da ammortizzare di cui 
12.279 mila euro relative alla gestione vita e 22.928 mila euro alla gestione danni e per 
10.583 mila euro da altri costi pluriennali, da ammortizzare in cinque e tre anni, di cui 
7.390 mila euro sono relativi alla gestione danni e 3.193 mila euro alla gestione vita. 
 
Fra gli Attivi immateriali figurano iscritti avviamenti per complessivi 347.309 mila euro 
derivanti principalmente dalle operazioni societarie concluse nel 2004. In particolare: 

- la fusione per incorporazione di Meieaurora S.p.A. ha fatto emergere un 
disavanzo (imputato ad avviamento) di 236.044 mila euro dopo aver allocato 
22.500 mila euro sugli immobili. Tale avviamento è ammortizzato in un periodo di 
venti anni ed iscritto per 177.033 mila euro alla sezione danni e per 59.011 mila 
euro alla sezione vita. Il residuo avviamento, dopo l’ammortamento di 
competenza del periodo, risulta pari a 200.637 mila euro di cui 150.478 mila euro 
iscritto alla sezione danni e 50.159 mila euro alla sezione vita; 

- la fusione per incorporazione di Winterthur Vita S.p.A. ha determinato un 
disavanzo di 70.686 mila euro anch’esso attribuito ad avviamento che al 31 
dicembre 2006, al netto delle quote di ammortamento ventennali, ammonta a 
60.083 mila euro. 

 
È terminato con l’esercizio corrente l’ammortamento dell’avviamento della  
Rappresentanza Generale di Winterthur Vita iscritto nel 1997 per 39.979 mila euro. 
 
Lo scorso esercizio, in seguito all’acquisizione del portafoglio ex-Noricum Vita da 
Assicurazioni Internazionali di Previdenza, è stato iscritto un avviamento di 600 mila 
euro che, ammortizzato in quattro anni, al 31 dicembre 2006 risulta iscritto per 300 mila 
euro. 
 
Le variazioni intervenute nell’esercizio degli attivi immateriali sono rappresentate 
nell’Allegato 4. 
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Per quanto concerne le provvigioni di acquisizione da ammortizzare, così come previsto 
dalla circolare ISVAP n. 183/92, sono di seguito indicate le variazioni: 
 
PROVVIGIONI DI ACQUISIZIONE DA 
AMMORTIZZARE 31/12/2005 INCREMENTI DECREMENTI 31/12/2006 

Provvigioni di acquisizione non ammortizzate 
alla chiusura dell'esercizio precedente 32.419  -15.522 16.897 
Provvigioni da ammortizzare dell'esercizio   25.982 -7.672 18.310 
Totale 32.419 25.982 -23.194 35.207 

in migliaia di euro 

 
Gli Altri costi pluriennali si sono così movimentati: 
 

ALTRI COSTI PLURIENNALI 31/12/2005 INCREMENTI DECREMENTI QUOTA 
2006 31/12/2006 

Costo 55.532 1.751 -19.476  37.807 
Ammortamenti -40.420  19.434 -6.238 -27.224 
Totale 15.112 1.751 -42 -6.238 10.583 

in migliaia di euro 

 
Gli incrementi dell’esercizio si riferiscono principalmente all’acquisto di licenze d’uso di 
software. Al 31 dicembre rimane iscritto il residuo da ammortizzare di 5.222 mila euro 
pagato nel corso del 2005 all’uscita di un amministratore a titolo di “patto di non 
concorrenza”, della durata di cinque anni e ammortizzato  per tale durata. 
 
 
C. INVESTIMENTI 
 
C.I Terreni e Fabbricati 
 
Il valore degli immobili al 31 dicembre 2006 risulta pari a 37.710 mila euro al netto degli 
ammortamenti e delle svalutazioni. 
La voce accoglie gli immobili utilizzati per l’esercizio dell’impresa e quelli posti al 
servizio di terzi. 
Le variazioni nell’esercizio e il valore corrente dei terreni e fabbricati sono rappresentati 
nell’allegato 4. Riportiamo di seguito il dettaglio delle variazioni divise tra gli immobili 
uso impresa e quelli uso di terzi. 
 

 TERRENI E FABBRICATI 
USO 

IMPRESA 
USO 

TERZI TOTALE 

Saldo 01.01.2006 8.050 29.680 37.730 
Acquisizioni e migliorie 110 867 977 
Alienazioni (valore di realizzo) -157 -1.858 -2.015 
Plusvalenze da alienazione 115 1.156 1.271 
Altri incrementi per cambio destinazione  2.677 2.677 
Altri decrementi per cambio destinazione -2.677  -2.677 
Variazione f.do svalutazione    
Variazione f.do ammortamento 779 -1.032 -252 
Totale a bilancio 6.220 31.490 37.710

in migliaia di euro 
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Nel corso dell’esercizio sono state effettuate alcune alienazioni di unità immobiliari per 
un valore di realizzo complessivo di 2.015 mila euro che hanno consentito di realizzare 
plusvalenze nette per 1.271 mila euro. 
Il prospetto seguente evidenzia gli importi delle rivalutazioni effettuate sui beni immobili, 
informazione richieste ai sensi della Legge 19.3.1983 n. 72: 
 

RIVALUTAZIONI IMPORTI 
Rivalutazione ex lege 576/75 438 
Rivalutazione ex lege 72/83 1.049 
Rivalutazione ex previgente art. 2425 del Codice Civile 7.066 
Rivalutazione ex lege 823/73 188 
Rivalutazione ex art. 36 L. 295 1.049 
Rivalutazione ex lege 413/91 4.113 
TOTALE 13.903 

In migliaia di euro 

 
Si precisa che la valutazione dell’intero patrimonio immobiliare è aggiornata da perizie 
effettuate nel mese di marzo 2006. 
 
 
C.II Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate 
 
L’unica partecipazione detenuta dalla società al 31 dicembre 2006 è la partecipazione 
totalitaria nella Nuova Aurora Assicurazioni S.p.A., costituita il 29 dicembre 2006 con il 
versamento del capitale sociale di 5 milioni di euro rappresentativo di n° 5 milioni di 
azioni del valore unitario di 1 euro. 
 
Le movimentazioni sintetiche relative agli investimenti presenti al 31 dicembre 2005 
sono indicate nell’Allegato 5. Le informazioni relative alle società in oggetto sono 
contenute nell’Allegato 6 mentre le movimentazioni sono dettagliate nell’Allegato 7. 
 
Le partecipazioni in società consociate ammontano complessivamente a 217.889 mila 
euro e comprendono: 
 

- quota del 14,99% del capitale di Unipol Banca S.p.A. iscritta al valore di 180.587 
mila euro; 

- quota del 24,79% del capitale di SRS S.p.A. iscritta al valore di 9.225 mila euro; 
- quota del 20,0% del capitale della Compagnia Assicuratrice Linear S.p.A. iscritta 

al valore  di 24.002 mila euro; 
- quota del 6,04% del capitale di Unisalute S.p.A. iscritta al valore di 4.075 mila 

euro. 
 
Le operazioni effettuate nel periodo relativamente a questa categoria di partecipazioni si 
riferiscono a: 
 

- aumento della quota di partecipazione in Unipol Banca S.p.A. in seguito 
all’attribuzione a capitale sociale del versamento in conto capitale di 94.951 mila 
euro effettuato in chiusura dello scorso esercizio; 

- rettifica di valore per 2.091 mila euro di SRS S.p.A.. 
 
Le altre partecipazioni ammontano a 163.003 mila euro e comprendono: 
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- quota del 2,06% del capitale di Banca Popolare Italiana Soc. Coop. iscritta al 
valore di 154.899 mila euro, di cui in Gennaio 2007 è stata realizzata la cessione 
con la chiusura di un contratto di “Total Return Equity Swap” sottoscritto in 
dicembre 2006 con Mediobanca; 

- quota del 3,76% del capitale di Earchimede S.p.A. iscritta al valore di 7.894 mila 
euro; 

- quota del 9,35% del capitale di Cestar Srl iscritta al valore di 168 mila euro; 
- quota del 8,21% del capitale di Uci Scarl iscritta al valore di 42 mila euro. 

 
Le principali operazioni si riferiscono a: 

- vendita di 146.320.000 azioni di BNL S.p.A. iscritta a 387.789 mila euro con la 
realizzazione di una plusvalenza di 40.197 mila euro; 

- fusione per incorporazione di Reti Bancarie Holding S.p.A. in Banca Popolare 
Italiana Soc. Coop. al concambio di 1 azione BPI Soc. Coop. contro 5 azioni di 
Reti Bancarie S.p.A. e ripresa di valore pari a 12.735 mila euro; 

- riduzione della partecipazione in Earchimede S.p.A. dal 7,91% al 3,76%; 
- cessione della partecipazione del 5,76% in Rita S.r.l. iscritta a 327 mila euro con 

la realizzazione di una minusvalenza di 252 mila euro. 
 
Tra le obbligazioni emesse da imprese del gruppo permangono iscritte obbligazioni non 
convertibili emesse da Unipol Banca S.p.A. per 2.000 mila euro a fronte di mutui 
concessi dalla stessa ai dipendenti della società per l’acquisto di immobili ad uso 
abitativo. 
Le obbligazioni emesse da BNL S.p.A. iscritte al 31 dicembre 2005 tra le obbligazioni 
emesse da imprese del gruppo per 14.738 mila euro sono state in parte vendute e in 
parte riclassificate tra gli altri investimenti finanziari. 
 
 
C.III Altri investimenti finanziari 
 
Si riporta di seguito evidenza della ripartizione nelle diverse componenti degli Altri 
investimenti finanziari:  
 
ALTRI INVESTIMENTI FINANZIARI  31/12/2006 31/12/2005 
Azioni e quote 456.909 275.014 
Quote di fondi comuni d’investimento 130.234 20.463 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 6.860.832 6.882.756 
Finanziamenti 32.177 30.192 
Altri investimenti finanziari 758.815 751.992 
TOTALE ALTRI INVESTIMENTI FINANZIARI 8.238.967 7.960.417 

in migliaia di euro 

 
Per le voci Azioni e quote, Quote di fondi comuni di investimento, Obbligazioni ed altri 
titoli a reddito fisso e Altri Investimenti Finanziari, la ripartizione in base all’utilizzo, è 
sintetizzata nell’Allegato 8 mentre nell’Allegato 9 sono indicate le movimentazioni di 
quelle ad utilizzo durevole. 
 
Le partecipazioni azionarie, valutate al minor valore tra costo di acquisto (costo medio 
ponderato) e la media aritmetica dei prezzi del mese di dicembre, comprendono 
minusvalenze da valutazione per 11.721 mila euro e riprese di valore per 11 mila euro. 
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La tabella seguente evidenzia le movimentazioni avvenute nella consistenza dei valori 
azionari: 
 

AZIONI E QUOTE VALORE DI 
BILANCIO 

Consistenza all’inizio dell’esercizio 275.014
Acquisti e sottoscrizioni 2.002.086
Vendite e rimborsi  -1.857.803
Minusvalenze da negoziazione -16.517
Plusvalenze da negoziazione 65.839
Rettifiche di valore -11.721
Riprese di rettifiche di valore 11
CONSISTENZA AL 31.12.2006 456.909

in migliaia di euro 

 
Le quote di fondi comuni di investimento scontano minusvalenze da valutazione per 519 
mila euro. 
 
La voce obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso comprende 23.250 mila euro imputati 
nel corso del periodo quale saldo positivo degli “scarti di emissione” maturati e 6.417 
mila euro quale saldo negativo degli “scarti di negoziazione”. Nel complesso le 
obbligazioni e gli altri titoli a reddito fisso comprendono minusvalenze da valutazione 
per 75.394 mila euro e riprese di valore per 1.614 mila euro rispetto alla media dei 
prezzi di dicembre. 
Il trasferimento di titoli obbligazionari al comparto durevole ha comportato la contestuale 
iscrizione di minusvalenze pari a 15.274 mila euro (2.940 mila euro sulla gestione danni 
e 12.334 mila euro sulla gestione vita). 
 
La Società detiene 6.203.897 quote della società SOFIGEA Srl in liquidazione, iscritte in 
bilancio al valore di 1 centesimo di euro, per memoria, a seguito della sva lutazione 
effettuata nei precedenti bilanci. In ottemperanza al D.M. 23.11.1990, comma 1, le 
somme recuperate dalla SOFIGEA sono riversate totalmente al “Fondo di Garanzia per 
le Vittime della Strada” gestito dalla Consap. 
 
Nell’esercizio 2006 si sono verificate le seguenti movimentazioni nella classe 
Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso: 
 

OBBLIGAZIONI E ALTRI TITOLI A REDDITO FISSO VALORE 
NOMINALE 

VALORE DI 
BILANCIO 

Consistenza all’inizio dell’esercizio 6.964.036 6.882.755
Acquisti e sottoscrizioni 12.282.151 11.524.682
Vendite e rimborsi  -11.571.698 -11.568.926
Trasferimenti a Classe C.II 14.558 14.480
Trasferimenti da Classe D 31.641 32.669
Scarti di emissione/negoziazione 8.560
Minusvalenze da negoziazione/rimborso -22.162
Plusvalenze da negoziazione/rimborso 62.554
Rettifiche di valore -75.394
Riprese di rettifiche di valore 1.614
CONSISTENZA AL 31.12.2006 7.720.688 6.860.832

                                                                                                                                    in migliaia di euro 
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In relazione alle Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso si segnalano le seguenti 
posizioni significative: 
 
Enti emittenti (in migliaia di euro)  Valori di bilancio  
Titoli emessi dallo stato                   4.397.042  
Corsair Finance Ltd                      511.296  
Deutsche Bank                      457.209  
Dali Capital                      159.319  
Mediobanca                        96.854  
Unicredito                        92.556  
Banca Popolare di Verona                       89.283  
Royal Bank of Scotland                        86.230  
UBS Fin                        67.451  
HBOS Plc                        52.124  
Citibank                        44.667  
Credit Suisse                        44.253  
Societe Generale                        41.999  
Bca Intesa                        34.687  
Goldman Sachs                        33.104  
Signum Plc                        28.568  
Lehman Brothers                       22.999  
SPaolo Imi                        22.931  
Barclays Bk Plc                        18.894  
Merrill Lynch                        12.578  
Eurohypo  AG                       11.569  
Ing Groep                        10.652  
Deutsche Post                          9.977  
Altri diversi                     448.319  
Totale quotati                   6.794.561  
Societe Generale                        14.130  
Enel                       13.438  
Islandsbanki HF                          8.506  
Mutual Fund Bansket Inv.                          7.720  
Merrill Lynch                         6.528  
Bear Stearns                         4.065  
Banca Intesa                         1.743  
S.Paolo Imi                          1.111  
Altri diversi                         9.030  
Totale non quotati                       66.271  
OBBLIGAZIONI E ALTRI TITOLI TITOLI A REDDITO FISSO                   6.860.832  
 
 
Sono presenti nel portafoglio obbligazionario alcuni titoli con clausola di subordinazione 
per i quali si evidenziano le caratteristiche principali nella tabella seguente. 
 
I livelli di subordinazione sono: 

- Lower Tier II: crediti immediatamente successivi ai creditori principali (senior); 
- Upper Tier II: creditori subordinati ai precedenti per i quali sussiste la possibilità 

di differimento nel pagamento delle cedole; 
- Tier I: crediti subordinati a qualsiasi altro strumento di debito senior o 

subordinato, con la possibilità di mancato pagamento della cedola; 



   
 
 

21 
 

 

ENTE EMITTENTE VALUTA 

VALORE DI 
CARICO AL 

31/12/06 
TASSO DI 

INTERESSE SCADENZA 
RIMBORSO 

ANTICIPATO 
LIVELLO DI 

SUBORDINAZIONE 
Abn Amro EUR 7.668 Fisso 10/03/16 Sì Tier I 
Allied Iri EUR 5.015 Indicizzato 23/12/15 Sì Lower Tier II 
B.CA POP EMILIA 
ROM EUR 12.986 Indicizzato 23/03/16 Sì Lower Tier II 
BANCO SABADELL EUR 6.992 Indicizzato 25/05/16 Sì Lower Tier II 
Banco Santander EUR 9.966 Indicizzato 03/03/16 Sì Tier I 
Barclays EUR 3.894 Fisso 15/12/14 No Tier I 
Bca Antonveneta EUR 3.032 Indicizzato 23/04/13 Sì Lower Tier II 
Bk of America EUR 9.863 Fisso 28/03/18 Sì Lower Tier II 
Bnl EUR 499 Indicizzato 19/06/07 No Lower Tier II 
Calyon EUR 4.809 Fisso 09/11/15 Sì Tier I 
Citibank EUR 7.755 Fisso 30/11/12 No Lower Tier II 
Comit EUR 310 Indicizzato 01/12/07 Sì Lower Tier II 
Comit EUR 1.842 Indicizzato 01/02/08 Sì Lower Tier II 
Comit EUR 1.032 Indicizzato 01/06/08 Sì Lower Tier II 
Den Norske EUR 5.027 Indicizzato 15/09/08 No Lower Tier II 
Den Norske EUR 7.018 Indicizzato 18/10/16 Sì Lower Tier II 
Deutsche Bank EUR 3.011 Indicizzato 20/09/16 Sì Lower Tier II 
Deutsche Bank EUR 832 Fisso 31/1/11 Sì Lower Tier II 
Deutsche Post EUR 9.977 Indicizzato 04/11/15 Sì Lower Tier II 
EUROHYPO AG EUR 11.569 Fisso 25/04/12 No Lower Tier II 
Fortis Fin EUR 2.993 Indicizzato 14/02/18 Sì Lower Tier II 
Halifax Bank of 
Scotland EUR 5.095 Fisso 12/03/14 Sì Upper Tier II 
Halifax Bank of 
Scotland EUR 10.054 Indicizzato 01/09/16 Sì Upper Tier II 
Halifax Bank of 
Scotland EUR 18.094 Indicizzato 13/03/49 Sì Upper Tier II 
Ing Bank EUR 5.657 Fisso 16/09/15 Sì Lower Tier II 
Ing Groep EUR 4.995 Indicizzato 18/03/16 Sì Lower Tier II 
J.P Morgan EUR 3.906 Fisso 15/03/13 Sì Lower Tier II 
Landsbanki Islands EUR 4.942 Indicizzato 23/03/15 Sì Lower Tier II 
Lloyds  EUR 5.280 Fisso 17/11/14 Sì Upper Tier II 
Mediobanca EUR 9.987 Indicizzato 11/10/16 Sì Lower Tier II 
Nordea Bk EUR 4.497 Indicizzato 08/03/16 Sì Lower Tier II 
Royal Bank of 
Scotland EUR 5.204 Fisso 02/07/14 Sì Tier I 
Royal Bank of 
Scotland EUR 15.274 Indicizzato 3/7/14 Sì Upper Tier II 
S.Paolo Imi EUR 9.974 Indicizzato 17/04/16 Sì Lower Tier II 
S.Paolo Imi EUR 9.963 Indicizzato 20/02/18 Sì Lower Tier II 
Soc.Generale EUR 5.037 Indicizzato 15/03/11 No Lower Tier II 
Svenska bank EUR 9.660 Fisso 16/12/15 Sì Lower Tier II 
UBS Fin. EUR 17.454 Fisso 24/07/09 Sì Lower Tier II 
UBS Fin. EUR 86 Fisso 23/02/10 Sì Lower Tier II 
UBS Fin. EUR 11.617 Fisso 15/02/11 Sì Lower Tier II 
Unicredito EUR 366 Indicizzato 19/12/07 Sì Lower Tier II 
Unicredito EUR 10.499 Fisso 01/02/16 No Lower Tier II 
 
Le variazioni della voce finanziamenti sono indicate ne ll’Allegato 10. 
 
La voce finanziamenti è composta da prestiti su polizze per 28.790 mila euro, mutui e 
prestiti con garanzia reale per 583 mila euro e altri mutui e prestiti per 2.804 mila euro. 
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Gli investimenti finanziari diversi si riferiscono per lo più ad operazioni “pronti contro 
termine” per un importo complessivo di 757.700 mila euro, tutte effettuate con la 
controparte Unipol Banca S.p.A.. Il valore residuale è costituito da premi su operazioni 
in derivati per 1.116 mila euro. 
 
In dettaglio questi ultimi si riferiscono a: 

- premi su opzioni call su panieri di azioni per 824 mila euro al netto di rettifiche di 
valore per 69 mila euro e riprese di valore per 2 mila euro; 

- premi su interest rate cap per 292 mila euro; 
 
 
C.IV Depositi presso imprese cedenti 
 
I depositi cauzionali relativi al lavoro indiretto al 31 dicembre sono pari a 505 mila euro 
contro 530 mila euro dell’esercizio precedente. Trattasi di depositi a garanzia presso le 
imprese cedenti costituiti al fine di far fronte ai rischi assunti in riassicurazione. 
 
 
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL 
RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 
 
Tali investimenti ammontano al 31 dicembre 2006 a 676.977 mila euro (672.128 mila 
euro alla fine dell’anno precedente) e sono stati effettuati con riferimento agli impegni 
previsti da contratti unit e index linked e dal fondo pensione rappresentati dalle riserve 
tecniche iscritte nell’apposita voce del passivo. 
 
L’Allegato 11 riporta, per ciascuna tipologia di prodotto, le attività relative a contratti le 
cui prestazioni sono connesse con fondi di investimento. 
Nell’Allegato 12 è riportato il dettaglio per categoria di attività degli investimenti relativi 
al Fondo Pensione Aperto Aurora Previdenza. 
 
Nel corso dell’esercizio l’eccedenza di attività non più rappresentative degli impegni 
tecnici, derivanti prevalentemente da operazioni di riscatti su polizze Index Linked, per 
un importo di 32.669 mila euro, sono state trasferite dalla Classe D.I alla classe C. 
 
 
D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 
 
D.I Rami Danni 
 
La riserva premi a carico dei riassicuratori al 31 dicembre 2006 ammonta a 48.107 mila 
euro contro 51.888 mila euro dell’esercizio precedente mentre la riserva sinistri al 31 
dicembre 2006 ammonta a 290.259 mila euro contro 276.419 mila euro dell’esercizio 
precedente. La composizione delle riserve tecniche a carico dei riassicuratori è così 
dettagliata per i diversi rami esercitati e per tipologia: 
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RAMO 
RISERVA 

PREMI 
31/12/2006 

RISERVA 
SINISTRI 

31/12/2006 

RISERVA 
PREMI 

31/12/2005 

RISERVA 
SINISTRI 

31/12/2005 
Infortuni 4.651 13.245 5.474 21.176 
Malattia 3 2.497 0 5.432 
Corpi di veicoli terrestri 0 274 0 494 
Corpi di veicoli ferroviari 7 1 6 0 
Corpi di veicoli aerei 36 158 1 157 
Corpi di veicoli marittimi 0 1.251 0 1.537 
Merci trasportate 0 2.114 0 3.015 
Incendio ed elementi naturali 19.578 52.975 25.121 53.022 
Altri danni ai beni 3.547 28.139 3.344 25.192 
R.C. autoveicoli 4.705 67.703 0 49.254 
R.C. aeromobili 5 0 4 0 
R.C. veicoli marittimi 0 0 0 0 
R.C. generale 1.111 78.970 1.303 81.481 
Credito 0 15 0 36 
Cauzione 12.471 34.453 14.756 27.749 
Perdite pecuniarie 0 531 0 1.091 
Tutela legale 0 5.827 0 4.993 
Assistenza 1.993 2.106 1.879 1.790 
TOTALE 48.107 290.259 51.888 276.419 
                                                                 in migliaia di euro 

 
 
D.II Rami Vita 
 
Le riserve a carico dei riassicuratori al 31 dicembre 2006 ammontano a 118.982 mila 
euro contro 118.230 mila euro dell’esercizio precedente.  
 
La composizione delle riserve tecniche a carico dei riassicuratori è così dettagliata per i 
diversi rami esercitati e per tipologia: 
 
 
RISERVE TECNICHE PER RAMO 31/12/2006 31/12/2005 
Riserve matematiche  di cui: 115.654 115.733 
 - Ramo I 101.437 103.202 
 - Ramo V 14.217 12.531 
Riserva per somme da pagare  di cui: 3.326 2.495 
 - Ramo I 3.326 2.495 
 - Ramo V 0 0 
Riserva premi delle assicurazioni complementari di cui: 2 2 
 - Ramo I  2 2 
 - Ramo V 0 0 
TOTALE 118.982 118.230 

in migliaia di euro 
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E. CREDITI 
 
Nei primi mesi del 2007 non si sono rilevate particolari difficoltà nell’incasso di crediti 
iscritti al 31 dicembre 2006. 
 
CREDITI 31/12/2006 31/12/2005 
Crediti derivanti da operazioni di Assicurazione diretta 462.409 464.468 
Crediti derivanti da operazioni di Riassicurazione 58.352 53.559 
Altri crediti 92.916 97.932 
TOTALE  CREDITI 613.677 615.959 

                      in migliaia di euro 

 
 
E.I Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 
 
L’importo totale della voce, al netto delle svalutazioni effettuate per complessivi 8.484 
mila euro, al 31 dicembre 2006 ammonta a 462.409 mila euro contro 464.468 mila euro 
dell’esercizio precedente (8.706 mila euro di svalutazioni). 
 
Nella voce sono compresi: 
 
E.I.1 Assicurati per premi dell’esercizio e di esercizi precedenti 
 
Tali crediti ammontano a 194.597 mila euro, di cui 172.354 mila euro riferiti alla 
gestione danni (al netto di svalutazioni pari a 1.556 mila euro) e 22.243 mila euro alla 
gestione vita. Al 31 dicembre 2005 erano pari a 179.314 mila euro nei rami danni (al 
netto del fondo svalutazione crediti di 1.788 mila euro) e a 31.295 mila euro nei rami 
vita per un valore complessivo di 210.609 mila euro. 
La svalutazione per inesigibilità, è stata imputata nel conto economico alla voce Altri 
Oneri Tecnici. 
 
E.I.2 Intermediari di assicurazione 
 
Tali crediti ammontano a 226.349 mila euro, al netto del fondo svalutazione pari a 5.553 
mila euro, contro 212.356 mila euro dell’esercizio precedente, al netto di fondo 
svalutazione di 4.753 mila euro. I crediti si riferiscono per 192.095 mila euro alla 
gestione danni (al netto del fondo svalutazione di 4.459 mila euro) e per 34.254 mila 
euro alla gestione vita (al netto del fondo svalutazione di 1.094 mila euro). 
In tale voce sono compresi anche i crediti verso gli intermediari cessati dall’incarico.  
 
E.I.3 Compagnie – Conti correnti. 
 
Tali crediti, che rappresentano sostanzialmente i saldi di coassicurazione, alla chiusura 
dell’esercizio 2006 ammontano a 5.449 mila euro, al netto del fondo svalutazione pari a 
1.375 mila euro, e si riferiscono alla gestione danni per 5.097 mila euro e alla gestione 
vita per 353 mila euro. Alla chiusura dell’esercizio 2005, la voce ammontava a 6.511 
mila euro, al netto di svalutazioni per crediti inesigibili pari a 2.165 mila euro riferita 
esclusivamente alla gestione danni. 
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E.I.4 Assicurati e terzi per somme da recuperare 
 
Tali crediti ammontano a 36.013 mila euro e sono iscritti al presumibile valore di 
realizzo contro un saldo di 34.992 mila euro alla chiusura dell’esercizio precedente. 
 
 
E. II Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione nei confronti di Compagnie di 
assicurazione e riassicurazione e intermediari 
 
I crediti nei confronti dei riassicuratori per saldi da incassare ammontano 
complessivamente a 58.352 mila euro e sono al netto del relativo fondo svalutazione 
ammontante a 4.546 mila euro. Al 31 dicembre 2005, ammontavano a 53.559 mila 
euro, al netto di svalutazioni per 3.482 mila euro. 
 
 
E. III Altri Crediti 
 
Gli altri crediti ammontano a 92.916 mila euro, al netto di svalutazioni per 3.206 mila 
euro, mentre al termine dello scorso esercizio ammontavano a 97.932 mila euro, 
scontando una svalutazione per 3.311 mila euro. 
 
La voce altri crediti risulta così dettagliata: 
 
DETTAGLIO ALTRI CREDITI 31/12/2006 31/12/2005 
Crediti verso l'erario (inclusi interessi ove maturati) 78.462 73.111
Crediti per anticipazioni imposta TFR (art. 3 ex lege 662 23/12/96 e succ. mod.) 0 468
Crediti per affitti in corso di riscossione 244 231
Crediti per anticipi a dipendenti 1.822 2.256
Crediti verso clienti 1.058 11.177
Altri crediti diversi 11.330 10.689
TOTALE ALTRI CREDITI 92.916 97.932
                                                         in migliaia di euro 

 
L’incremento dei crediti verso l’Erario è principalmente dovuto ai crediti d’imposta sulle 
riserve matematiche e ai crediti per ritenute alla fonte su azioni quotate in mercati esteri. 
I crediti verso clienti si riducono nel 2006 a 1.058 mila euro in seguito all’incasso dei 
saldi relativi alla vendita di immobili effettuata in chiusura dello scorso esercizio. 
Tra gli altri crediti diversi l’importo più rilevante si riferisce a dividendi su fondi ETF 
contabilizzati per competenza nell’esercizio corrente per 6.492 mila euro e accreditati 
dalla banca nei primi giorni del 2007. 
 
 
F. ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 
 
La macroclasse, al 31 dicembre 2006, ammonta a 1.560.681 mila euro contro 
1.264.293 mila euro del 2005, al netto dei relativi fondi rettificativi. 
 
ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 31/12/2006 31/12/2005 
Attivi materiali e scorte 16.102 17.791 
Disponibilità liquide 1.456.034 1.177.738 
Altre attività 88.545 68.764 
TOTALE ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO 1.560.680 1.264.293 

                                             in migliaia di euro 
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F.I Attivi Materiali e Scorte 
 
Gli attivi materiali e scorte sono pari a 16.102 mila euro e si sono movimentati come di 
seguito illustrato. 
 

ATTIVI MATERIALI E SCORTE 31.12.2005 INCREMENTI DECREMENTI AMMORTAMENTI 31.12.2006 
Mobili, macchine ufficio, mezzi 
di trasporto interni 12.285 2.728 -131 -3.651 11.231
Beni mobili iscritti nei pubblici 
registri 213 241 -36 -105 313
Impianti ed attrezzature 5.293 306 -1 -1.040 4.558
TOTALE 17.791 3.275 -168 -4.796 16.102
                           in migliaia di euro 

 
Gli incrementi dell’esercizio si riferiscono per lo più all’acquisto di hardware e ad 
insegne per la rete agenziale. 
 
 
F. II Disponibilità liquide 
 
Le disponibilità liquide ammontano a 1.456.033 mila euro, contro 1.177.738 mila euro 
del 2005. Il saldo al 31 dicembre 2006, come per l’esercizio precedente, è 
principalmente dovuto alla gestione di “denaro caldo”. 
 
 
F.IV Altre Attività 
 
Le altre attività ammontano a 88.545 mila euro contro 68.764 mila euro dello scorso 
esercizio e sono riferite interamente alla voce delle Attività diverse così composta: 
 
ATTIVITA’ DIVERSE 31/12/2006 31/12/2005 

Imposte anticipate 
            

37.586  
            

34.505  
Provvigioni su premi in sospeso 336 311 
Provvigioni da recuperare 5 60 
Strumenti finanziari derivati 2.089 13.226 
Conto di collegamento danni/vita 6.190 245 
Altre attività diverse 42.339 20.417 
TOTALE ALTRE ATTIVITA’ – ATTIVITA’ DIVERSE 88.545 68.764 

                                                            in migliaia di euro 

 
Le imposte anticipate sono calcolate con riferimento ai fondi svalutazione e rischi/oneri 
tassati, alle riserve tecniche tassate in via anticipata e alle minusvalenze non realizzate 
relative a partecipazioni non immobilizzate per le quali la società ha ragionevole 
certezza del recupero in considerazione dei piani pluriennali di sviluppo.  
Nel prospetto seguente si rappresenta la movimentazione dell’esercizio. 
 
IMPOSTE ANTICIPATE  
Esistenza iniziale 34.505 
Altre variazioni dell’esercizio 192 
Incrementi dell’esercizio 14.846 
Utilizzi dell’esercizio -11.957 
TOTALE 37.586 

            in migliaia di euro 
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Tra le attività diverse sono comprese partite relative a strumenti derivati per 2.089 mila 
euro in riduzione rispetto ai 13.226 mila euro dell’esercizio precedente in seguito alla 
chiusura di due posizioni rilevanti di Interest Rate Swap per 10.628 mila euro. 
Il saldo di fine esercizio si riferisce a: 

- riprese di valore su Interest Rate Swap per 1.235 mila euro; 
- operazioni di valuta a termine  per 854 mila euro. 

 
Il conto di collegamento, al 31 dicembre 2006, ammonta a 6.190 mila euro a credito 
della gestione Danni mentre il corrispondente importo al 31 dicembre 2005 ammontava 
a 245 mila euro a credito della gestione Vita. 
 
Gli importi più significativi compresi tra le altre attività diverse si riferiscono a rimesse 
agenziali regolate nei primi giorni dell’esercizio successivo per 16.246 mila euro, saldi di 
operazioni di gerenza per 10.314 mila euro e pignoramenti per sinistri per 6.617 mila 
euro. 
 
 
G. RATEI E RISCONTI 
 
I ratei e risconti ammontano complessivamente a 101.418 mila euro, così costituiti: 
 
RATEI E RISCONTI ATTIVI 31/12/2006 31/12/2005 
Ratei attivi per interessi su titoli 101.077 76.613 
Ratei attivi per canoni di locazioni 2 267 
Altri ratei e risconti 339 103 
TOTALE RATEI E RISCONTI 101.418 76.983 

                            in migliaia di euro 
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO 
 
A. PATRIMONIO NETTO 
 
Il capitale sociale di Aurora Assicurazioni S.p.A., costituito da n° 919.802.899 azioni 
ordinarie del valore nominale di 0,27 euro ciascuna, ammonta complessivamente a 
248.347 mila euro destinato per 212.009 mila euro all’esercizio delle assicurazioni danni 
e per 36.338 mila euro all’esercizio delle assicurazioni vita. 
 
Il capitale sociale di 248.347 mila euro risulta così composto: 
 

NUMERO 
AZIONI 

DETENUTE DA: % 

613.144.541 Unipol Assicurazioni S.p.A. 66,66 
91.888.310 Kora S.p.A. 9,99 
91.888.310 Ariete S.p.A. 9,99 
64.585.214 Finsoe S.p.A. 7,02 
58.296.524 Altri azionisti 6,34 

919.802.899 TOTALE 100,00 
 
Il patrimonio netto di Aurora Assicurazioni S.p.A., prima del risultato di periodo, 
ammonta a 955.315 mila euro, attribuito per 583.312 mila euro alla gestione danni e 
372.003 mila euro alla gestione vita, e le variazioni complessivamente intervenute nel 
periodo sono state le seguenti: 
 
 
                                             in migliaia di euro 

PATRIMONIO NETTO 31/12/2005 
 

DESTINAZIONE 
UTILE 2005 (1)  

31/12/2006 

Capitale sociale 248.347  248.347 
Riserva legale 24.017 8.707 32.724 
Riporto utili esercizi precedenti 67.482 27.433 94.915 
Riserva Straordinaria 31.787  31.787 
Riserva per acquisto azioni controllante 70.000  70.000 
Avanzo da fusione 78.772  78.772 
Riserva sovrapprezzo 342.132  342.132 
Versamento in conto capitale 26.637  26.637 
Riserva rivalutazione ex lege n. 413/91 18.316  18.316 
Fondo Organizzazione nuovi rami 2.066  2.066 
Riserva disponibile a copertura perdite 9.217  9.217 
Riserva utili cambi art. 2426 c. 8bis C.C. 370 32 402 
Risultato 2005 174.143 -174.143 0 
TOTALE CAPITALE E RISERVE 1.093.286 137.971 955.315 
RISULTATO DELL’ESERCIZIO   162.546 
TOTALE PATRIMONIO NETTO   1.117.861 

(1) Dopo l’Assemblea degli azionisti di Aurora Assicurazioni tenuta il 20 aprile 2006 che ha deliberato la 
          distribuzione di un dividendo unitario pari a euro 0,15 per azione per complessivi 137.971 mila euro. 
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Nel prospetto seguente si evidenzia la disponibilità e la distribuibilità delle riserve di 
patrimonio netto nonché gli utilizzi effettuati nell’esercizio e nei tre precedenti: 
 
 

UTILIZZI EFFETTUATI  IMPORTO POSSIBILE 
UTILIZZO 

QUOTA 
DISPONIBILE PER 

COPERTURA 
PERDITE 

PER 
ALTRE 

RAGIONI 
Capitale 248.347     
Riserve di capitale:      
- riserva sovrapprezzo 342.132 A, B, C 342.132   
- versamento in c/capitale 26.637 A, B, C 26.637  12.795 
- riserva disponibile a 
copertura perdite 9.217 A, B,  9.217 

  

- riserva di rivalutazione ex 
lege 413/91 18.316 A, B, C 18.316 

  

Riserve di utili:      
- riserva legale 32.724 B 32.724   
- avanzo da fusione 78.772 A, B, C 78.772   
- riserva per acquisto azioni 
controllante 70.000 A, B, C 70.000 

  

- riserva straordinaria 31.787 A, B, C 31.787   
- fondo organizzazione nuovi 
rami 2.066 A, B, C 2.066 

  

- riserva utili cambi art. 2426 c. 
8bis c.c. 402 A, B 402 

  

 -riporto utili esercizi 
precedenti 94.915 A, B, C 94.915 

  

TOTALE 955.315  706.968  12.795 
Quota non distribuibile   59.288   
Residua quota distribuibile   647.680   
A: per aumento di capitale 
B: per copertura perdite 
C: per distribuzione ai soci 
 
 
B. PASSIVITÀ SUBORDINATE 
 
Non esistono passività a questo titolo. 
 
 
C. RISERVE TECNICHE 
 
C.I Rami danni 
 
Al 31 dicembre 2006 la riserva premi, comprensiva di quella relativa al lavoro indiretto, 
ammonta a 869.905 mila euro, contro 825.053 mila euro dell’esercizio precedente e 
comprende 10.548 mila euro di riserva per rischi in corso. 
In dettaglio tale componente di riserva è pari a 2.158 mila euro per il ramo Malattia, a 
220 mila euro per il ramo Corpi di Veicoli Marittimi, a 2.481 mila euro per il ramo Altri 
danni ai beni e a 5.689 mila euro per il ramo R.C. Generale . 
 
La riserva sinistri al 31 dicembre 2006 ammonta a 3.436.605 mila euro di cui 163.281 
mila euro come riserva per sinistri tardivi e 187.068 mila euro come riserva per spese di 
liquidazione. Al 31 dicembre dell’esercizio precedente ammontava a 3.342.874 mila 
euro. 



   
 
 

30 
 

 
Le variazioni delle riserve tecniche sono dettagliate nell’Allegato 13. 
 
Le riserve tecniche al lordo del ceduto, iscritte alle righe 112 e 113 dell’allegato I, sono 
ripartite tra i rami e per tipologia come da tabella seguente: 
 

RAMO 
RISERVA 

PREMI 
31/12/2006 

RISERVA 
SINISTRI 

31/12/2006 

RISERVA 
PREMI 

31/12/2005 

RISERVA 
SINISTRI 

31/12/2005 
Infortuni  83.842 131.388 80.220 136.806
Malattia  18.628 36.648 16.414 43.291
Corpi veicoli terrestri  74.091 46.047 70.686 43.219
Corpi veicoli ferroviari 11 3 11 0
Corpi veicoli aerei  70 344 5 404
Corpi veicoli marittimi  1.506 5.252 1.403 5.439
Merci trasportate 2.199 15.705 2.275 19.966
Incendio ed elementi naturali 88.319 102.931 86.824 111.161
Altri danni ai beni 67.960 78.323 60.172 82.511
Responsabilità civile autoveicoli  411.944 2.187.028 397.385 2.131.695
Responsabilità civile aeromobili 23 18 21 92
Responsabilità civile veicoli marittimi  768 3.642 742 3.990
Responsabilità civile generale 73.574 751.899 61.528 696.561
Credito 0 835 1 942
Cauzioni 21.518 56.386 22.930 48.469
Perdite pecuniarie 11.937 10.220 12.394 9.722
Tutela legale 4.506 7.596 3.774 6618
Assistenza 9.009 2.340 8.268 1.988
TOTALE 869.905 3.436.605 825.053 3.342.874

                                                 in migliaia di euro 

 
Le altre riserve tecniche ammontano a 4.522 mila euro e sono interamente riferite alla 
riserva di senescenza del ramo Malattia. Al 31 dicembre 2005 tale riserva ammontava a 
4.533 mila euro. 
 
Le riserve di perequazione ammontano a 5.398 mila euro, contro 4.987 mila euro 
dell’esercizio precedente, e sono riferite interamente alle riserve di equilibrio come da 
D.Lgs. 19 novembre 1996, n. 705. 
 

RAMO 31/12/2006 31/12/2005 
Infortuni 1.956 1.937
Corpi di veicoli terrestri 1.446 1.127
Corpi di veicoli aerei 0 0
Corpi di veicoli marittimi 8 8
Merci trasportate 402 374
Incendio ed elementi naturali 703 670
Altri danni ai beni 533 520
Credito 0 0
Perdite pecuniarie 2 2
Assistenza 348 349
TOTALE RISERVE DI PEREQUAZIONE 5.398 4.987

                                                              in migliaia di euro 
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C.II Rami vita 
 
Ammontano al 31 dicembre complessivamente a 5.627.890 mila euro (5.751.720 mila 
euro al 31 dicembre 2005) e la composizione, per ramo esercitato nonché per tipologia, 
è indicata nella seguente tabella: 
 
RISERVE TECNICHE PER RAMO 31/12/2006 31/12/2005 
RISERVE MATEMATICHE di cui: 5.502.237 5.673.060 
 - Ramo I 4.098.425 3.991.774 
 - Ramo III 1.402 970 
 - Ramo V 1.402.296 1.680.238 
 - Ramo VI 114 78 
RISERVA PER SOMME DA PAGARE di cui: 82.115 36.493 
 - Ramo I 38.658 33.020 
 - Ramo III 42.695 2.385 
 - Ramo V 638 693 
 - Ramo VI 124 395 
RISERVA PREMI DELLE ASSICURAZIONI 
COMPLEMENTARI di cui: 

430 433 

 - Ramo I  425 411 
 - Ramo III 5 22 
 - Ramo V 0 0 
 - Ramo VI  0 0 
ALTRE RISERVE TECNICHE di cui: 43.120 41.734 
 - Ramo I  28.912 29.007 
 - Ramo III 8.636 7.041 
 - Ramo V  5.572 5.686 
- Ramo VI 0 0 
TOTALE RISERVE TECNICHE di cui: 5.627.902 5.751.720 
 - Ramo I  4.166.420 4.054.211 
 - Ramo III 52.738 10.418 
 - Ramo V  1.408.506 1.686.617 
 - Ramo VI 238 473 

                                                        in migliaia di euro 

 
La variazione nella riserva per somme da pagare sul ramo III è da imputarsi alla 
liquidazione di una Index avvenuta negli ultimi giorni del 2006. 
Le Altre riserve tecniche si riferiscono interamente alla Riserva per spese di gestione. 
Le variazioni delle riserve tecniche sono dettagliate nell’Allegato 14. 
 
 
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHÉ IL RISCHIO È SOPPORTATO DAGLI 
ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 
 
Le riserve tecniche, riferite a contratti unit e index linked nonché a fondi pensione, 
ammontano al 31 dicembre 2006 a 676.977 mila euro, contro 672.128 mila euro al 31 
dicembre 2005 e sono riferite rispettivamente a polizze Index Linked per 532.034 mila 
euro, a polizze Unit Linked per 134.633 mila euro e Fondi Pensione per 10.310 mila 
euro. 
 
A fronte di questi impegni, derivanti da contratti il cui rendimento viene determinato in 
funzione di attivi di riferimento per cui l’assicurato ne sopporta il rischio, sono stati 
effettuati investimenti per 676.977 mila euro. 
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E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 
 
I fondi per rischi e oneri ammontano a 50.635 mila euro, contro 58.956 mila euro 
dell’esercizio precedente. Le variazioni nel complesso sono elencate nell’Allegato 15. 
 
In dettaglio si sono registrate le seguenti movimentazioni: 
 
DESCRIZIONE  31/12/2005 ACCANTONAMENTO UTILIZZI 31/12/2006 
Agenti per cause 5.242 1.720 -259 6.703 
Personale per cause 3.059 828 -599 3.288 
Inquilini per cause 234 25 -137 122 
Pratiche diverse al contenzioso 1.019 98 -326 791 
Fondo organizzazione  129   129 
Passività potenziali 8.987 4.855 -4.023 9.819 
Fondo imposte 40.286 1.183 -11.686 29.783 
TOTALE 58.956 8.709 -17.030 50.635 

                                                                in migliaia di euro 

 
Gli accantonamenti più consistenti dell’esercizio si riferiscono all’adeguamento del 
fondo a fronte del contenzioso con gli agenti per 1.720 mila euro e a passività potenziali 
per 4.730 mila euro. Tra queste ultime gli importi principali si riferiscono a 2.313 mila 
euro per possibili reclami da parte degli assicurati in merito all’inadempienze dei termini 
previsti dalla Legge 57/2001 e al mancato rilascio dell’attestato di rischio e a 2.335 mila 
euro per oneri per il personale che ha già concordato l’uscita dalla Compagnia.  
 
La movimentazione del Fondo imposte è riferita essenzialmente alle rilevazioni delle 
imposte differite sorte nell’anno (accantonamenti) e reversal degli anni precedenti 
(utilizzi), come evidenziato nel prospetto seguente.  
 
IMPOSTE DIFFERITE  
Esistenza iniziale 40.280 
Altre variazioni dell’esercizio -670 
Incrementi dell’esercizio -905 
Utilizzi dell’esercizio -8.927 
TOTALE 29.778 

                                in migliaia di euro 

 
 
 
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITÀ 
 
I debiti e le altre passività ammontano a 443.034 mila euro, contro 284.575 mila euro 
dell’esercizio precedente, e sono così dettagliati: 
 
DEBITI E ALTRE PASSIVITA’ 31/12/2006 31/12/2005 
Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 33.034 36.933 
Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 5.588 12.367 
Trattamento di fine rapporto lavoro subordinato 30.755 33.124 
Altri debiti 222.818 84.521 
Prestiti diversi e altri debiti finanziari 0 119 
Altre passività 150.839 117.511 
TOTALE DEBITI E ALTRE PASSIVITA’ 443.034 284.575 

                              in migliaia di euro 
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G.I Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 
 
Al 31 dicembre 2006 i debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta ammontano 
complessivamente a 33.034 mila euro contro 36.933 mila euro dell’esercizio 
precedente. Tale saldo comprende, al 31 dicembre 2006, 5.399 mila euro di debiti verso 
Intermediari di assicurazione, contro 9.297 mila euro al 31 dicembre 2005, e 24.109 
mila euro per debiti verso compagnie conti correnti per saldi di coassicurazione, contro 
un debito di 22.481 presente al 31 dicembre 2005. 
 
 
G.II Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 
 
I debiti nei confronti dei riassicuratori per saldi da regolare ammontano a 5.588 mila 
euro contro 12.367 dell’esercizio precedente. 
 
 
G. VI Prestiti diversi ed altri debiti finanziari 
 
Tale voce comprendeva, al 31 dicembre 2005, quote di premi incassati, di competenza 
di esercizi successivi, di Interest Rate Swap per 119 mila euro. Nell’esercizio corrente 
non sono presenti tali tipologie di debito. 
 
 
G. VII Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 
 
Il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato ammonta a 30.755 mila euro contro 
33.124 mila euro dell’esercizio precedente.  
La relativa variazione è dettagliata nell’Allegato 15. 
 
 
G.VIII Altri Debiti 
 
Gli altri debiti al 31 dicembre 2006 ammontano a 222.818 mila euro contro 84.521 mila 
euro dell’esercizio precedente. 
 
ALTRI DEBITI 31/12/2006 31/12/2005 
Debiti per imposte a carico di assicurati 41.046 37.941 
Debiti per oneri tributari diversi 6.070 11.554 
Debiti verso enti assistenziali e previdenziali 2.756 3.354 
Debiti diversi 172.946 31.672 
TOTALE ALTRI DEBITI 222.818 84.521 

                              in migliaia di euro 

 
Nella voce degli oneri tributari diversi è compreso l’onere dell’esercizio per Ires ed Irap 
al netto degli acconti pagati.  
 
La notevole variazione dei debiti diversi che si manifesta nel 2006 è dovuta all’incasso, 
in chiusura di esercizio, dell’anticipazione in conto vendita della partecipazione in Banca 
Popolare Italiana Soc. Coop. per 146.291 mila euro. 
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Il saldo residuo dei debiti diversi comprende debiti per dividendi non ancora riscossi per 
11.651 mila euro, debiti verso fornitori per 5.775 mila euro, debiti verso la cassa 
previdenza agenti per 4.430 mila euro. 
 
 
G. IX Altre Passività 
 
Le altre passività ammontano al 31 dicembre 2006 a 150.839 mila euro contro 117.511 
mila euro dell’esercizio precedente. 
Tale voce comprende le provvigioni per premi in corso di riscossione per 24.520 mila 
euro e passività diverse per 126.319 mila euro, così composte: 
 
PASSIVITA’ DIVERSE 31/12/2006 31/12/2005 
Premi in sospeso 1.848 4.919 
Accantonamenti spese del personale 11.965 10.390 
Accantonamenti fatture da ricevere 9.409 9.635 
Accant.to cassa previdenza e f.do pensione agenti 2.760 2.750 
Accantonamenti rappels 35.699 33.645 
Somme da recuperare da riassicuratori 1.776 1.836 
Svalutazione strumenti derivati 19.421 8.957 
Conto di collegamento 6.190 245 
Passività varie 37.252 19.253 
TOTALE PASSIVITA’ DIVERSE 126.320 91.630 

                               in migliaia di euro 

 
 
La svalutazione di strumenti derivati si riferisce a: 

- interest rate swap per 18.962 mila euro; 
- interest rate cap per 292 mila euro; 
- operazioni di valuta a termine per 167 mila euro. 

 
Il conto di collegamento, al 31 dicembre 2006, ammonta a 6.190 mila euro a debito  
della gestione vita mentre il corrispondente importo al 31 dicembre 2005 pari a 245 mila 
euro risultava a debito della gestione danni. 
 
Tra le passività varie emerge l’importo di 31.778 mila euro sorto dalla liquidazione di 
alcune Unit-Linked con contemporanea assegnazione a nuove linee in chiusura di 
esercizio senza la possibilità di addebitare i saldi di c/c bancario della compagnia entro i 
termini dell’esercizio. 
 
 
H. RATEI E RISCONTI 
 
L’ammontare al 31 dicembre 2006 è pari a 1.206 mila euro contro 1.242 mila euro 
dell’esercizio precedente. Gli importi più rilevanti si riferiscono per 1.075 mila euro a 
ratei passivi su derivati. 
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ATTIVITÀ E PASSIVITÀ RELATIVE AD IMPRESE DEL GRUPPO E ALTRE 
PARTECIPATE 
 
Nell’Allegato 16 sono riportati i dettagli inerenti le attività e le passività con le imprese 
del gruppo ed altre partecipate. 
Tali rapporti sono regolati a normali condizioni di mercato mentre con la controllante 
Unipol S.p.A., in un'ottica di sviluppo di sinergie tecniche ed operative, i costi effettivi 
sono stati formalizzati in contratti di servizi, addebitati e regolati finanziariamente. 
 
ESIGIBILITÀ DEI CREDITI E DEBITI 
 
I crediti inseriti alla voce C dell’attivo esigibili oltre il 31 dicembre 2007 ammontano a 
26.847 mila euro di cui 14.382 mila euro esigibili oltre i 5 anni e si riferiscono 
principalmente a prestiti su polizze (11.734 mila euro) e a obbligazioni emesse da 
imprese del gruppo (2.000 mila euro). 
I crediti inseriti alla voce E dell’attivo esigibili oltre il 31 dicembre 2007 ammontano a 
51.262 mila euro. Le scadenze superiori a 5 anni ammontano a 20.417 mila euro e si 
riferiscono a rivalse e prestiti agli agenti. 
I debiti inseriti nelle voci F e G del passivo sono tutti esigibili entro l’esercizio 
successivo. 
 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D’ORDINE 
 
La voce iscritta all’attivo e al passivo di pari importo assomma complessivamente a 
11.203.003 mila euro contro 10.395.090 mila euro dell’esercizio 2005 ed è dettagliata 
nell’allegato 17. 
Non vi sono garanzie prestate o ricevute da soggetti controllati o consociati né da parte 
o a favore della controllante. 
L’allegato 18 riporta gli impegni per operazioni su strumenti derivati. 
 
CONTI D’ORDINE 31/12/2006 31/12/2005 
GARANZIE PRESTATE  933  1.204 
Per fidejussioni 169 169 
Per altre garanzie personali 764 1.035 
Per garanzie reali 0 0 
GARANZIE RICEVUTE 148.496  142.006  
Per fidejussioni 130.009 125.083 
Per garanzie reali 2.250 790 
Per altre garanzie personali 1.365 1.704 
Per garanzie prestate da terzi 14.872 14.429 
IMPEGNI 1.858.604 1.490.774 
TITOLI DEPOSITATI PRESSO TERZI 9.158.542 8.728.842 
ALTRI 36.428 32.264 
TOTALE CONTI D’ORDINE 11.203.003 10.395.090 

                     in migliaia di euro 

 
I titoli al 31 dicembre 2006 sono depositati nella quasi totalità presso Unipol Banca 
S.p.A.. 
 
Nei conti d’ordine sono altresì iscritti 14.814 mila euro quale impegno di corresponsione 
del saldo dell’imposta sostitutiva dovuta per l’esercizio 2006 sulle riserve matematiche, 
ai sensi del D.L. 209/2002, da versare nell’anno 2007. 
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INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI  
 
 
L’operatività in strumenti finanziari derivati, come stabilito dalla delibera consiliare, è 
stata realizzata con finalità di copertura, a riduzione del profilo di rischio del portafoglio, 
o di ottimizzazione del profilo di rischio/rendimento dello stesso con esclusione di intenti 
di natura puramente speculativa. 
 
Tutte le operazioni sono state poste in essere con primarie controparti di natura 
bancaria o assimilata e ha avuto per oggetto titoli presenti in portafoglio al momento 
della conclusione del relativo contratto e per tutta la durata dello stesso. 
 
La redditività complessiva della gestione in strumenti derivati evidenzia un saldo 
positivo di 32.002 mila euro così dettagliato: 
 

- premi netti incassati su opzioni abbandonate: 16.440 mila euro; 
- plusvalenze nette connesse all’esercizio di opzioni acquistate e vendute su titoli  

azionari e obbligazionari per 10.686 mila euro; 
- proventi da chiusura di interest rate swap per 7.031 mila euro; 
- differenziali negativi di tassi su interest rate swap per 699 mila euro; 
- differenziali negativi di tassi su interest rate cap per 290 mila euro; 
- differenziali negativi di tassi su return equity swap per 465 mila euro; 
- oneri netti da operazioni di copertura di rischio di cambio per 701 mila euro; 

 
 
Le posizioni aperte a fine esercizio, sintetizzate nei prospetti seguenti, riguardano: 

- operazioni per le quali è previsto lo scambio a termine di capitali: l’esposizione 
complessiva si riferisce al prezzo di regolamento dei contratti; 

 
TIPO DI OPERAZIONE N° DI 

OPERAZIONI 
VALORE NOZIONALE 

AL 31/12/2006 
Opzioni su panieri acquistate 12 266.048 
Vendita di valuta a termine 4 61.295 

                             in migliaia di euro 

 
 

- operazioni per le quali non è previsto lo scambio a termine di capitali: 
l’esposizione complessiva si riferisce al capitale di riferimento; 

 
TIPO DI OPERAZIONE N° DI 

OPERAZIONI 
VALORE NOZIONALE 

AL 31/12/2006 
Interest Rate Swap 7 445.570 
Interest Rate Cap 1 50.000 

                             in migliaia di euro 

 
Le posizioni aperte di importo più rilevante si riferiscono a due Interest Rate Swap con 
valore nominale rispettivamente di 200.000 mila e di 100.000 mila euro e a un Interest 
Rate Cap di capitale nozionale pari a 50.000 mila euro. 
Nella seguente tabella si espone, come prescritto dall’art. 2427-bis comma 1 del Codice 
Civile (entrato in vigore dall’ 1/1/2005), il fair value per ciascuna categoria di strumenti 
finanziari derivati: 
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CATEGORIE DI DERIVATI ACQUISTO/VENDITE FAIR VALUE 
Interest rate Swap Acquisto - 9.305 
Interest rate Swap Vendita - 8.557 
Interest rate Cap Acquisto 0 
Opzioni su panieri (classe C) Acquisto 890 
TOTALE  -16.972 

                             in migliaia di euro 

 
Oltre alle posizioni aperte in chiusura di esercizio dettagliate nelle tabelle precedenti è 
stato stipulato un contratto di “Return Equity Swap” con Mediobanca avente come 
sottostante 14.080.000 azioni di Banca Popolare Italiana Soc. Coop. 
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CONTO ECONOMICO 
 
I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 
 
I.1 Premi di competenza, al netto delle cessioni in riassicurazione 
 
I premi dell’esercizio del lavoro diretto ammontano a 2.115.261 mila euro, mentre i 
premi assunti in riassicurazione a 1.398 mila euro. I premi lordi contabilizzati 
dell’esercizio ammontano complessivamente a 2.116.659 mila euro contro 2.063.844 
mila euro dell’esercizio precedente. 
 
PREMI LORDI CONTABILIZZATI 31/12/2006 31/12/2005 VARIAZIONI % 
- Infortuni e malattia 253.819  254.367  -548 -0,22% 
- R.C. autoveicoli terrestri 1.159.765  1.131.559  28.206 2,49% 
- Corpi di veicoli terrestri 185.878  182.000  3.878 2,13% 
- Assicurazioni marittime Aeronautiche e 
trasporti 13.501  14.762  -1.261 -8,54% 
- Incendio e altri danni a beni 246.309  236.692  9.617 4,06% 
- R.C. generale 177.481  168.817  8.664 5,13% 
- Credito e cauzioni 14.141  13.857  284 2,05% 
- Perdite pecuniarie di vario genere 25.699  25.597  102 0,40% 
- Tutela legale 12.253  10.587  1.666 15,74% 
- Assistenza 26.415  23.992  2.423 10,10% 
  TOTALE LAVORO DIRETTO 2.115.261  2.062.230  53.031  2,57% 
  TOTALE LAVORO INDIRETTO  1.398  1.614  -216  -13,38% 
  TOTALE PREMI LORDI CONTABILIZZATI 2.116.659  2.063.844  52.815  2,56% 

                               in migliaia di euro 

 
PREMI LAVORO 

DIRETTO 
CESSIONI 

(-) CONSERVATO 

R.C. Auto, Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 1.159.765 17.759 1.142.006 
Corpi veicoli terrestri  185.878 1.593 184.285 
Infortuni e Malattia  253.819 4.799 249.020 
Altri rami danni  515.799 158.795 357.004 
TOTALE PREMI 2.115.261 182.946 1.932.315 

                                        in migliaia di euro 

 
Si evidenzia la variazione della riserva premi comprensiva delle altre riserve tecniche e 
delle riserve di perequazione: 
 
VARIAZIONE DELLA RISERVA PREMI LAVORO 

DIRETTO 
CESSIONI 

(-) CONSERVATO 

R.C. Auto, Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 14.580 4.705 9.875 
Corpi veicoli terrestri  3.724 0 3.724 
Infortuni e Malattia  5.844 -820 6.664 
Altri rami danni  20.723 -5.823 26.540 
 TOTALE VARIAZIONE DELLA RISERVA PREMI 44.871 -1.938 46.809 

                                        in migliaia di euro 
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I.2 Quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico 
 
L’importo complessivo trasferito al 31 dicembre 2006 ammonta a 116.160 mila euro di 
cui 115.964 attribuiti al lavoro diretto. 
 

 
LAVORO 
DIRETTO 

CESSIONI 
(-) CONSERVATO 

R.C. Auto, Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 73.905  73.905 
Corpi veicoli terrestri  3.542  3.542 
Infortuni e Malattia  7.492  7.492 
Altri rami danni  31.025  31.025 
 TOTALI 115.964  115.964 

                                        in migliaia di euro 

 
 
I.4 Oneri relativi ai sinistri e recuperi 
 
Il costo dei sinistri, inclusa la variazione delle riserve, è così ripartito 
 

SINISTRI LAVORO 
DIRETTO 

CESSIONI 
(-) CONSERVATO 

R.C. Auto, Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 926.210 31.331 894.879 
Corpi veicoli terrestri  91.969 1.717 90.252 
Infortuni e Malattia  143.240 1.638 141.602 
Altri rami danni  380.065 111.503 268.562 
TOTALE SINISTRI 1.541.484     146.189          1.395.295 

                                        in migliaia di euro 

 
L’onere relativo ai sinistri del lavoro diretto pari a 1.541.484 mila euro, contro gli 
1.465.773 mila euro dell’esercizio precedente, è dettagliato nella seguente tabella: 
 
ONERI RELATIVI AI SNISTRI 31/12/2006 31/12/2005 
Risarcimenti pagati nell’esercizio   
- per sinistri dell’esercizio 551.587  526.390  
- per sinistri dell’esercizio precedente 895.324  873.991  
Totale risarcimenti 1.446.911  1.400.381  
Riserve sinistri alla chiusura dell’esercizio:     
- per risarcimenti dell’esercizio 1.033.807  980.401  
- per risarcimenti esercizi precedenti 2.394.940  2.353.773  
Totale Riserve sinistri 3.428.747  3.334.174  
Totale sinistri pagati e riservati 4.875.658  4.734.555  
Riserva sinistri alla chiusura dell’esercizio precedente -3.334.174  -3.268.782  
Movimento di Portafoglio  0  0  
COSTO DELL’ESERCIZIO PER SINISTRI 1.541.484  1.465.773  

                                   in migliaia di euro 

 
Lo smontamento della riserva sinistri iniziale evidenzia un beneficio di 43.910 mila euro, 
contro i 41.018 mila euro dell’esercizio 2005. 
 
SMONTAMENTO RISERVA SINISTRI 31/12/2006 31/12/2005
Riserva sinistri totale al 1/1 3.334. 174 3.268.782 
Sinistri Pagati e spese di liquidazione dirette e indirette -895.324 -873.991 
Riserva sinistri totale al 31/12 -2.394.940 -2.353.773 
SUFFICIENZA (INSUFFICIENZA) RISERVA SNISTRI INIZIALE 43.910 41.018 

                                               in migliaia di euro 
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Il beneficio è stato realizzato nei diversi rami come illustrato nella tabella allegata: 
 

SMONTAMENTO RISERVA SINISTRI 

Infortuni 
Malattia 

Corpi 
Veicoli 

Terrestri 

RC Auto   
RC Natanti Altri rami Totale 

Riserva sinistri totale al 1/1 180.084 43.219 2.135.612 975.259 3.334.174 
Sinistri Pagati e spese di liquidazione 
dirette e indirette -99.113 -27.478 -562.845 -205.888 -895.324 
Riserva sinistri totale al 31/12 -70.591 -11.275 -1.556.181 -756.893 -2.394.940 
SUFFICIENZA (INSUFFICIENZA) 
RISERVA SNISTRI INIZIALE 10.380 4.466 16.586 12.478 43.910 

                                                               in migliaia di euro 

 
 
Variazione delle somme da recuperare 
 

VARIAZIONE DELLE SOMME DA RECUPERARE 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

R.C. Autoveicoli terrestri, Veicoli marittimi, lacustri e 
fluviali 16.418 0 16.418 
Corpi veicoli terrestri  1.450 0 1.450 
Infortuni e Malattia  286 1 285 
Altri rami danni  8.426 -20 8.446 
Totale  26.580 -19 26.599 

                                                         in migliaia di euro 

 
 
I.3 e I.8 Altri proventi e altri oneri tecnici 
 

ALTRI PROVENTI E ALTRI ONERI TECNICI 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

R.C. Autoveicoli terrestri, Veicoli marittimi, lacustri e 
fluviali 260 0 260 
Corpi veicoli terrestri  -9 0 -9 
Infortuni e Malattia  -556 0 -556 
Altri rami danni  -881 0 -881 
Totale  -1.186 0 -1.186 

                                                         in migliaia di euro 

 
 
I.7 Spese di gestione 
 

SPESE DI GESTIONE 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

R.C. Autoveicoli terrestri, Veicoli marittimi, lacustri e 
fluviali 199.381 716 198.665 
Corpi veicoli terrestri  43.840 0 43.840 
Infortuni e Malattia  82.038 264 81.774 
Altri rami danni  164.728 45.155 119.573 
Totale  489.987 46.135 443.852 

                                                         in migliaia di euro 

 
L'allocazione ai rami dei costi di gestione viene effettuata utilizzando specifici criteri. 
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Le spese acquisitive, sia dirette che indirette, vengono ripartite in funzione del peso che 
i premi di ramo assumono sul totale di Compagnia o, se i centri di costo individuati sono 
rivolti a partizioni ridotte del business, su particolari aggregazioni di questo.  
Analogo criterio viene seguito per la ripartizione dei costi amministrativi. 
Le spese liquidative sono ripartite in funzione degli importi complessivamente pagati per 
i sinistri, con un maggior peso sugli avvenuti dell'esercizio. 
 
 
I.10 Risultato tecnico dei rami danni 
 

RISULTATO TECNICO RAMI DANNI 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 RC Auto/natanti 110.174 -18.993 129.167
 Auto rischi diversi 51.328 -124 51.452
 Infortuni e malattia 29.919 3.717 26.202
 Altri rami -11.146 7.941 -19.087
 Saldo tecnico del lavoro diretto 180.275   7.459  187.734
 Lavoro indiretto   810
 Saldo tecnico totale   188.544

                                                         in migliaia di euro 

 
Le principali informazioni e il dettaglio dei saldi tecnici dei rami danni – portafoglio 
italiano - sono contenute negli Allegati 19, 25 e 26. Si fa riferimento all’Allegato 29 per i 
dati relativi al portafoglio estero. 
 
 
II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 
 
 
II.1 Premi dell’esercizio, al netto delle cessioni in riassicurazione 
 
PREMI LORDI CONTABILIZZATI  31/12/2006 31/12/2005 Variazioni  % 
- Ramo I 584.619  499.791  84.828  16,97% 
- Ramo III 153.527  96.499  57.028  59,10% 
- Ramo V 460.016  673.119  -213.103  -31,66% 
- Ramo VI 2.044  1.792  252  14,06% 
  TOTALE LAVORO DIRETTO 1.200.206  1.271.201  -70.995  -5,58% 
  TOTALE LAVORO INDIRETTO  20  24  -4  -16,67% 
TOTALE PREMI LORDI CONTABILIZZATI 1.200.226  1.271.225  -70.999  -5,59% 

                                                         in migliaia di euro 

 

PREMI 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

- Ramo I 584.619  12.138 572.481
- ramo III 153.527  3 153.524
- Ramo V 460.016  2.657 457.359
- Ramo VI 2.044  0 2.044
Totale premi 1.200.206  14.798 1.185.408

                                                         in migliaia di euro 
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II.5 Pagamenti e Variazioni delle somme da pagare 
 
La suddivisione per ramo dei pagamenti e della riserva per somme da pagare è riepilogata 
nel prospetto seguente: 
 

PAGAMENTI 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I 563.984 12.764 551.220
 Ramo III 169.286 0 169.286
 Ramo V 799.215 1.379 797.836
Ramo VI -83 0 -83
TOTALE 1.532.402 14.143 1.518.259

                                                        in migliaia di euro 

 
 
II.6 Variazioni delle Riserve tecniche  
 
La variazione delle riserve tecniche ammonta complessivamente a  
 

VARIAZIONE RISERVE TECNICHE 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I 106.851 -1.765 108.616 
 Ramo III 5.432 0 5.432 
 Ramo V  -276.991 2.239 -279.230 
 Ramo VI  1.868 0 1.868 
TOTALE -162.840 473 -163.313 

                                                            in migliaia di euro 

 
 
II.8 Spese di gestione 
 

SPESE DI GESTIONE 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I 36.548 912 35.636 
 Ramo III 8.774 0 8.774 
 Ramo V 1.385 0 1.385 
Ramo VI 56 0 56 
TOTALE 46.763 912 45.851 

                                                           in migliaia di euro 
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II.4 e II.11 Altre partite tecniche nette 
 

ALTRE PARTITE TECNICHE 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I -6.079 0 -6.079 
 Ramo III 1.642 0 1.642 
 Ramo V -3.860 0 -3.860 
 Ramo VI 101 0 101 
TOTALE -8.196 0 -8.196 

                                                           in migliaia di euro 

 
 
II.2, II.9 e II.12 Proventi da investimenti attribuiti alla gestione tecnica 
 

PROVENTI DA INVESTIMENTI 

Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I 149.630 0 149.630 
 Ramo III 30.767 0 30.767 
 Ramo V 51.365 0 51.365 
 Ramo VI 145 0 145 
TOTALE 231.908 0 231.908 

                                                           in migliaia di euro 

 
I proventi e gli oneri e le plusvalenze e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti 
a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione saldano 28.961 mila euro contro 38.778 mila euro dell’esercizio 
precedente e sono dettagliati negli Allegati 22 e 24. 
 
 
II.13 Risultato tecnico dei rami vita 
 

RISULTATO TECNICO 
Lavoro 
diretto 

Cessioni 
(-) 

Conservato 

 Ramo I  20.789 228 20.561 
 Ramo III 2.444 3 2.441 
 Ramo V -16.090 -961 -15.129 
Ramo VI 449 0 449 
Saldo tecnico del lavoro diretto 7.592 -730 8.322 
Lavoro indiretto -5 0 -5 
Saldo tecnico generale 7.587 -730 8.317 

                                                           in migliaia di euro 

 
Le principali informazioni e il dettaglio dei saldi tecnici dei rami vita – portafoglio italiano 
- sono contenute negli Allegati 20, 27 e 28. 
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III. CONTO NON TECNICO 
 
III.3 Proventi da investimenti  
 
Il dettaglio dei proventi da investimenti che ammonta complessivamente a 552.161 mila 
euro contro 506.418 mila euro dell’esercizio precedente è indicato nell’Allegato 21. 
 

PROVENTI 31/12/2006 31/12/2005 
 Su immobili 2.387 3.761 
 Su azioni e quote 23.800 51.041 
 Su altri investimenti 309.050 227.070 
 Riprese di rettifiche di valore  17.312 12.868 
 Su realizzi 199.612 211.678 
 TOTALE 552.161 506.418 

                               in migliaia di euro 

 
III.5 Oneri patrimoniali e finanziari 
 
Il dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari che ammonta complessivamente a 
202.971 mila euro contro 216.392 mila euro dell’esercizio precedente è indicato 
nell’Allegato 23. 
 

ONERI 31/12/2006 31/12/2005 
 Su immobili 1.443 4.349 
 Su azioni e quote 2.216 4.837 
 Su altri investimenti 30.371 23.776 
 Rettifiche di valore  106.374 101.739 
 Su realizzi 62.567 81.691 
 TOTALE 202.971 216.392 

                               in migliaia di euro 

 
III.7 Altri proventi 
 
Gli altri proventi ammontano a 76.782 mila euro contro 81.466 mila euro dell’esercizio 
precedente e risultano così composti: 
 
ALTRI PROVENTI ORDINARI 31/12/2006 31/12/2005 
  
Recuperi da terzi 33.336 47.493
- Gruppo Unipol  32.880 47.121
- Altre compagnie 376 372
- Altri 81
Interessi su crediti 2.030 2.066
- interessi su credito d'imposta 182 504
- interessi su altri crediti 1.848 1.562
Prelievi da Fondi 6.659 11.628
- Fondo svalutazione crediti 3.329 4.923
- Fondo Rischi e Oneri 3.329 4.679
- Fondo svalutazione immobili 2.026
Interessi su depositi bancari 32.764 16.210
Differenza cambi 582 2.996
Altri Proventi diversi  1.411 1.073
Totale Altri Proventi 76.782 81.466

                                              in migliaia di euro 
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III.8 Altri oneri 
 
Gli altri oneri che ammontano a 78.564 mila euro, contro 99.709 mila euro dell’esercizio 
precedente, sono così composti: 
 
ALTRI ONERII ORDINARI 31/12/2006 31/12/2005 
  
Costi sostenuti per conto terzi 33.336 47.493
- Gruppo Unipol 32.880 47.121
- Altre compagnie 376 372
- Altri 81
Quote ammortamento degli oneri 
pluriennali 6.237 10.043
Quote ammortamento degli avviamenti 19.484 19.484
Perdite su crediti 3.065 4.373
Differenze cambi 1.192 1.218
Accantonamenti a Fondi 9.510 9.379
- Fondo svalutazione crediti 4.300 2.763
- Fondi Rischi e Oneri 5.211 6.616
Commissioni su finanziamenti 2.813 2.813
Altri Oneri diversi  5.739 4.906
- di cui piani sociali 3.969 2.933
-di cui Oneri diversi 1.770 1.973
Totale Altri Oneri 78.564 99.709

                                 in migliaia di euro 

 
 
III.10 Proventi straordinari 
 
I proventi straordinari ammontanti a 32.487 mila euro contro 109.217 mila euro 
dell’esercizio precedente ed includono: 
 
PROVENTI STRAORDINARI 31/12/2006 31/12/2005 
Plusvalenze da alienazione beni immobili 1.272 87.021 
Plusvalenze da alienazione titoli immobilizzati 19.822 9.684 
Sopravvenienze attive 9.328 9.245 
- Saldi agenziali  164 63 
- Fatture accantonate non ricevute  2.092  
- Eccedenza imposte 2.395 7.470 
- Eccedenza accantonamenti agenti 1.681  
- Storno bonus vs. assicurati vita  1.705  
- Assegni non incassati 9 783 
- Altre sopravvenienze attive 1.282 929 
Altri proventi straordinari 2.065 3.267 
Totale proventi straordinari 32.487 109.217 

                                                in migliaia di euro 
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III.11 Oneri straordinari 
 
Gli oneri straordinari ammontano a 7.301 mila euro contro 18.158 mila euro 
dell’esercizio precedente e sono così composti: 
 
ONERI STRAORDINARI 31/12/2006 31/12/2005 
    
Rettifiche di valore su attivi immateriali  0 515 
Minusvalenze da alienazione titoli immobilizzati 417 30 
Minusvalenze da alienazione beni immobili  465 
Minusvalenze da alienazione beni mobili 107 42 
Spese sostenute per l'alienazione di beni immobili  76 
Multe e sanzioni 3.857 9.208 
Sopravvenienze passive  2.917 7.474 
- Imposte esercizi precedenti 318 4.682 
- Gestione immobiliare 4 217 
- Sistemazioni saldi agenziali 90 118 
- Sentenze e precetti 373 642 
- Penalità 333 99 
- Altre sopravvenienze passive  1.799 1.716 
Altri oneri straordinari 3 348 
Totale oneri straordinari 7.301 18.158 

                                 in migliaia di euro 

 
 
III.14 Imposte sul reddito dell’esercizio e fiscalità differita 
 
Le imposte dell’esercizio ammontano a 87.805 mila euro e si riferiscono all’Ires per 
85.714 mila euro e all’Irap per 14.812 mila euro. Sono inoltre state contabilizzate 
imposte anticipate per 2.889 mila euro e imposte differite con effetto, fra quelle sorte 
nell’anno ed il reversal di esercizi precedenti, positivo per 9.832 mila euro. 
 
La riconciliazione tra le aliquote di tassazione ordinarie e quelle effettive per Ires ed Irap 
confrontata con quelle dello scorso esercizio è riportata nel prospetto seguente: 
 
 Ires 
 2006 2005 
Aliquota ordinaria applicabile 33,00% 33,00% 
   
Variazioni in aumento / diminuzione   
- dividendi -3,79% -5,58% 
- costi/oneri indeducibili  2,61% 6,64% 
- proventi detassati -2,11% -1,07% 
- altre variazioni -0,03% 0,00% 
Incidenza variazioni in aumento/diminuzione  -3,32% -0,01% 
Aliquota effettiva 29,68% 32,99% 
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 Irap 
 2006 2005 
Aliquota ordinaria applicabile 5,25% 5,25% 
   
Variazioni in aumento / diminuzione   
- quota del saldo operativo, non imponibile Irap -1,43% -1,22% 
- costo del lavoro 1,64% 1,52% 
- costi/oneri indeducibili  0,37% 0,77% 
- proventi detassati -0,43% -0,01% 
- altre variazioni 0,00% 0,01% 
Incidenza variazioni in aumento/diminuzione  1,58% 2,29% 
Aliquota effettiva 5,40% 6,32% 

 
 
Nel prospetto seguente si evidenziano le movimentazioni delle imposte anticipate e 
differite con il loro effetto sul conto economico dell’esercizio confrontate con i valori 
dell’esercizio precedente: 
 
 2006 2005 
Imposte Anticipate Imponibile Effetto 

fiscale  
Aliquota 
imposta 

Imponibile Effetto 
fiscale 

Aliquota 
imposta 

Svalutazioni di partecipazioni non 
immobilizzate:       
- imponibile Ires -5.411 -1.786 33,00% 3.238 1.069 33,00% 
- imponibile Irap -4.372 -230 5,25% 4.278 225 5,25% 
Fondo svalutazione crediti 
verso assicurati per premi       
- imponibile Ires -1.963 -648 33,00% -2.203 -727 33,00% 
- imponibile Irap    -3.769 -198 5,25% 
Differenza riserva sinistri 9.858 3.771 38,25% 17.230 6.590 38,25% 
Accantonamenti a fondi 
tassati 3.361 1.109 33,00% 743 245 33,00% 
Altri di importi non 
significativi  1.756 672 38,25% -5.779 -2.210 38,25% 
Totale  2.888   4.994  
       
Imposte Differite Imponibile Effetto 

fiscale  
Aliquota 
imposta 

Imponibile Effetto 
fiscale 

Aliquota 
imposta 

Plusvalenze realizzate su 
immobilizzi e rateizzate in 
5 anni 

 

  

 

  
- imponibile Ires -28.697 -9.470 33,00% 53.961 17.806 33,00% 
- imponibile Irap -18.570 -975 5,25% 56.305 2.956 5,25% 
Dividendi non incassati       
- imponibile Ires 325 107 33,00%    
Plus su partecipazioni non 
immobilizzate 

 
  

 
  

- imponibile Ires 11 3 33,00% -1.549 -511 33,00% 
- imponibile Irap 11 1 5,25% -1.549 -81 5,25% 
Ammortamento 
avviamento 

1.311 
502 38,25% 

1.311 
502 38,25% 

Totale  -9.832   20.672  
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INFORMAZIONI VARIE RELATIVE AL CONTO ECONOMICO 
 
Il prospetto relativo ai rapporti con le imprese del gruppo ed altre partecipate è 
contenuto nell’Allegato 30.  
Si rinvia inoltre alla Relazione sulla gestione per maggiori dettagli e spiegazioni sui 
rapporti con le imprese del gruppo ed altre partecipate. 
 
Il prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto è contenuto 
nell’Allegato 31. 
 
Il prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci è contenuto 
nell’Allegato 32. 
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PARTE C – ALTRE INFORMAZIONI 
 
Il margine di solvibilità da costituire, calcolato secondo quanto stabilito dal D. Lgs. 
307/2003 recepito dal Provvedimento Isvap n° 2322 del 6 dicembre 2004 e 
successivamente modificato dal Provvedimento Isvap n° 2415 del 30 marzo 2006, 
risulta coperto dai relativi elementi costitutivi ed evidenzia un’eccedenza complessiva di 
267.767 mila euro. 
 
Le riserve tecniche da coprire al 31 dicembre 2006 sono pari a 4.307.490 mila euro per 
la gestione danni e a 5.627.900 mila euro per la gestione vita (con esclusione di quelle 
di cui all’art. 30 D.Lgs. 174/95 e di quelle dei fondi pensione già coperte con le attività di 
cui alla classe D dello Stato Patrimoniale). 
Nella tabella seguente si evidenzia la tipologia di attivi a copertura. 
 
 Danni Vita 
Titoli di debito e altri valori assimilabili 2.718.968 4.755.602
Titoli di capitale e altri valori assimilabili 789.905 115.029
Comparto immobiliare 35.942 7.269
Crediti e altri attivi  762.675 750.000
TOTALE ATTIVITA’ A COPERTURA 4.307.490 5.627.900
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L’attività di direzione e coordinamento è svolta da Unipol Assicurazioni S.p.A. della 
quale si allegano i principali dati dell’ultimo bilancio approvato secondo quanto previsto 
dall’art. 2497bis e 2497ter del Codice Civile: 
 

PROSPETTO RIEPILOGATIVO DEI DATI ESSENZIALI 
DEI BILANCI UNIPOL ASSICURAZIONI AL 31/12/2005 e 31/12/2004 

(in milioni di euro) 
STATO PATRIMONIALE 2005 2004
     
ATTIVO    
Attivi immateriali 86,7 39,5
Investimenti 13.853,2 9.767,4
Riserve tecniche a carico riassicuratori 104,9 106,0
Crediti 420,7 463,3
Altri elementi dell'attivo 439,4 176,3
Ratei e risconti 65,8 46,5

 TOTALE ATTIVO 14.970,7 10.599,0
 

PASSIVO   
Patrimonio netto e passività subordinate 5.762,3 3.027,4
Utile dell'esercizio 218,8 175,6
Riserve tecniche 8.646,1 7.077,2
Fondi per rischi e oneri 21,8 17,9
Debiti e altre passività 299,3 272,3
Ratei e risconti 22,4 28,8

 TOTALE PASSIVO 14.970,7 10.599,0
 

CONTO ECONOMICO   
Premi di competenza 3.123,0 2.518,9
Oneri relativi ai sinistri -1.467,9 -1.472,3
Variazione riserve matematiche a altre riserve tecniche -1.427,9 -836,0
Proventi netti da investimenti 351,8 313,5
Spese di gestione -329,6 -326,5
Altre partite tecniche -4,1 4,3
Altri proventi e oneri 10,7 9,3
Imposte sul reddito dell'esercizio -37,2 -35,6
Utile dell'esercizio 218,8 175,6
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Alla presente Nota integrativa vengono allegati: 
 
• Allegati alla Nota Integrativa come da D. Lgs. n° 173/1997          Allegato 1 

• Prospetto dimostrativo del margine di solvibilità             Allegato 2 

• Prospetto dimostrativo delle attività assegnate   
     alla  copertura delle riserve tecniche                Allegato 3 

• Rendiconto Finanziario                 Allegato 4 

• Prospetto analitico dei valori delle rivalutazioni effettuate 
     sui beni immobili in patrimonio                Allegato 5 

• Relazione sulla Gestione del Fondo Pensione Aperto Aurora Previdenza Allegato 6 

 
 
 
San Donato Milanese, 15 marzo 2007 
 
 
Il Consiglio di Amministrazione 
            Il Presidente 
 
 



 
 
Allegato 6 
 
 
Relazione dell’esperto comune Deloitte & Touche S.p.A. 
Sulla congruità del rapporto di cambio 
ai sensi dell’articolo 2501-sexies del codice civile 
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RELAZIONE DELLA SOCJET À I)J REVISIONE

Al SENSI DELL'ART. 2501 SEXIES DEL CODICE CIVILE

Agli Azionisli di

UNIPOL ASSICIJRAZIONI S'I>.A.

Agli Azionisti di

AURORA ASSICURAZIONI S.p.A.

1.\IOTlVO,O(;(a<:TTO ENATURA DELL'INCARICO

Delc>itte & Touche S,pA
f'iazza Malplghì. 412
40123 Bologna
Italia

Tpl: +'l'l n~l (,';g11
Fax: ·.39051 230874
www.delolltl.dt

Ai sellsi dell'art. 2501 sexics del Codice Civile in data 2 febbraio :2007 siamo stnli illCflricati dal

Iribllnale di Bologna. quale esperto Ct)l1llll1e, per In redazione della relazione sulla congruità del
rapporto dì cambio fra le azioni ordinarì~~ i.~I,; azioni privilegiate di Unipol Assicurazioni S.pA.
(di seguito "l)nìpol" o la "SoçietÙ") o lo azioni ordinarie di AUl'orn Assicurtlzioni S..p.A. (di

s0f!uìto "Aurora" <: illSlCnlC il Unipol le "Società") ai 11ni della fusione per incc,r}){)fUlÌone di

lwrora in {inipol (di "In Fusione").

Abbiamo ricevuto da Unipol e da AUfOm il progetto dì fusione (di seguito anche "Progetto di
Fusione"), redatto ai sensi dell' art. 250 l tBI' del Codice Civile, corredato delle apposite reln7iol1 i

AmministralOri di Unipo I c dì Aurora (di seguito anche gli .•Amm inistratori") che

illustrano e giustificano il rapporto di cnmbio fra le tlzioni dclle Società ai sensi dell'm't. 250 l

qllinqllics del Codice Civìle (di anche il "RappN1(l dì Cambio"). In conformità con
dall'art. 250 l qualer del Codice Civ! le. gli Amministratori hanno utilizzato

q lla li situazioni patrimonìa li prese a riferimento per la Fusione. le siluazioni pntrimoll iali delle

società partecipanti olla Fusione al 31 dicembre 2006. c(lrrispondenti di J'ÌspçHivi prog~tli di
bilanci\) delle SOcletÙ relativi all'escrcizlìl chiuso al31 dil,;\;'lllbre 2006, approvate dai rispettivi

Consigli di AnuulllblnlLiom:: in data 15 Inarzo 2007.

La Fusione comporterÙ i'aumentl) di capimle sOcllde di Unipol per l11iìssimi FUl"I) 31.660.163
1l1cdial1te emissione di massime n 19.595.613 nuove azioni ordinarie e di massime n,

12064.750 nuove azioni privilegiate. tutte prive di valùre nominale, nel rispetto della

proporzione attualmente t'.sistcnte fra le due categorie di azioni in Unipol. da nttribuire
azionisti di AlIrQl'(l nella proporziono di:

Il. 0,510 azioni ordillm'i(' c n. 0,314 azioni privilegiate L!llipol di l1uova emissione, tutle
prive di valore uominllle, per ogni ~lZiolle ordimu'ia AUl'ol'a del valoJ'c uomiullle di Euro
0,27 cadauua.

Il Progel1o di Fusione sarà SOttOposto an'approvazione dell'A$semblcu Straordinaria dei So<:ì di
Unipol convocata per jJ giorno 23 aprìle ZOO? e, occorrendo. in seconda e terza convoc~lzione
per i glOrnì 24 c 27 aprile 2007 e dcll'Asscmblt>a Straordinaria dei Soci di Aurora da convocare
entro il mese di maggio 2007.

~\nfùn» j?!n rie(9,iHnf~HÙ~{)gn~titeK./J t~1lHilà~1 ;;'uenZf!G~nt)\,d NhtaJ).o Nrl~}f)ll P'adov;~ Parma PéiUgm
Rom» TOtino Truvi$~.'.lVerons':l

;k3v 1..,l.\~lHh~;VÙ.l li,JHUffl:l. (;$. <"014..1Mili:HH) ~Cdplt,d~ SOdiiltt;Eu\) ~C~28J:2.0.00 l,\'.

i:;v:'mldHt.~;:;i.~t~":;')cltllf1lmpHt~.H fAtl.m'm n, 03C4i~5UJ 16(~";R.t.A. Mll.-'1no a. 172023'9
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Al fine di fornire agli azionisti di Ullipol e di Aurora idonee informazioni sul Rapporto di

Cambio, la presente relazione indica i metodi seguiti d:lgli Amministratori per la sua

determinazione. i va lori risu ltanti dal!' applicazione di In li metodi e le difficoltà di v:dutazione

incontrate dagli Amministratori stessi; essa c()ntien~~ inoltre la nOstra \,llutazione
sull'adeguatom Ilelln ciremtnllza di la li metodi, S(,llo il 1'1'01110della loro ragionevnlezza e non

arbitrari",t:7l. sull'import3llza r",ltniYa attribuita dagli Amministratori a ciascuno di essi nOllché

$llila loro eOIT,-lta applicazione.

Per la dèlennìnazione dei metodi di valHt'lzione e, CI uindi, del Rapporto di Cambio, il Consiglio

di Amministrazione di Unipol si è nvvalso anche (klrassistenza del cOllsulente Mediobancu "

Banca di Cn:c1ito Finanziario S.p.A. (dì seguito "rvlediobancn'·). A sua volta il Consiglio di
Arnministnlzì(me di Aurora si è ìlVVlllS0 anche de!l'as5ìsten711 del consulente Credi! Sllisse

Seçurities l Europe) Llmited (il i scgllito "Credit Suiss("', ('d insieme' 8 !Vtedi,)banca. i
"('(lIhulenti").

Nell'esaminare i me1(,di di valutazione adottati dUf.'li Amministratori. anche sulla base delle
indic~lzioni dei Consulenti, iHHl abbiamo eftet1l1ìlto una valutazione economica d~!le Società. L.a

stessa viene svolta esclusivamente dagli Amministratori e dai Consulenti da essi incaricati.

2. DESCRIZIONE DE:LL'OPI!:RAZIONE

I Consigli di Amministrazione di Unirol e di Anrora hanno approvato. ciascuno per quanto di
propria pertinenza, il Progelt{l di fusione in data 15 marzo 2()()7.

La Fusione $i inserisce nell'nmhito dd progetto di riorganizza/ione del Gruppo Unipol (di
,tl!,wito anche il "Gruppo") che ha come obiettivo il rafforznmellto dellu !>o::;izione del gl'llppo
sul mercato assicurativo e f~nUllli<H'ì() llllzionnie "cl europeo, come previsto dal piano industrittle
di (;ruppo 2006-2009 (di scgU1l0"PiUllO Industriale") approvato dal Comigiio dì
Amministrazione di Ullipol in dut,l 13 SeHelllbre 2006. ehe del111Ìs\:1: le seguenti linee

strategiche di l ìfèr imento per i prossimi eserdt.i:

• il consolidamento dell"auuale posi:zìone dì leadel'ship nel mercato assicurativ() italiano in

t(.'nnllli di ZjtlOltl di mercato. eftìcacia tecnicu e protìttabilita:

• lo sviluppo del settore bancario attraverso il rafforzamento <lei modello di business integrato
assicurazione-banca. una diversa segl11entazione della clientela bancaria e lo svihq11)O di
nuove in iziat iVè commercia Ii:

.• il rafforzamento delle 1llllzioni di holding per incrementare rintegrazlone tm k Mec di
bltsìness;

.• la ricerca di <)pportunit~ì di çrescita esterna, in c{;.\ilren;w con le strategie del Gruppo e con gli

obiettivi di profìttnbilitÙ fis:<:!ì dal Piano lndllslrìule;

.• il mantenimento di lIoa struttura patrimonilile solida.

In l'(H:~renza con le linee sTI'3tegiche delineare. i Consigli di Amministrazione di Unipol e di
Aurora, m,-Jle sedute delr 11 dicembre 2(J()6 e, per qllanto riguarda AUrora. anche del 18 gennaio
200/, hanno approvato, ciascuno per quanto eli relativa competenza. ì termini generali di un
progetto dì riorg~mill{lzione socictmin e funzionale del Gwppo Unipol che prevede la

separazione, all;.;:!1çsrltto il proliln delle attivirÒ di holding dalle attività assicurative.
con l'obiettivo di realizzare lm modello organizzmivo piil semplice e trasparente. atlnlVerSO la
distinz.ìol1(; delle funzioni C'enl ral i7)~ilte e di coordinamento ;.;:omuni alle societ,ì del Gruppo,
rispetto a quelle operiltive in capo ciascuna società (di seguito anche l"'Operazione").

Tale modello organizzinivo consentirÙ tra l'altro al Gruppo Unlpol di realizzare, specie nel caso

dì completamel1to del conferìrnento dell'intero ramo assicurativo di Unipol: f1) ull't:'fficaçe

azione lIi governo delle società operative e di coordinamento fra le diverse società assicurative.
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nonché tra le aree di bllSillcss assiclll'utive e bllncarie; (/ii) un'efficace gestione dei servizi
comuni c de lIe risorse, (iìì) In punwale azione di controllo su !le per:f()r11l0Ilc<' ddle aree di
bllsines5 e (;V) la gestione trasparente e diretra delle relazioni verso l'esterno del <ìmppo.
L'Operazione consentirà anche ngli azionisti di Aurora di partecipare ad llIM sode!;'\ qllot:lt.a sul
Mercato TeJematico Azionnrio con 11ntitolo pnrtko!;lfl)1('llte liquido.

Nelle citate sedute dl';'lr Il dicembre 2006 e 18 gennaio 2007, iConsigli di Amministrazione di
Unìpol e di Aurora hanno altresì individuato gli intervalli entro i quali si prevedeva che si

;.jlt(~stasse il Rapporto di Cnmbio; tali intervalli sono stati fissati in 0,431·0.5111 azioni
{)ldinarie linipol per ciasculla azione ordinaria Aurora e 0,166-0.3 15 nzioni privilegiate Uni[wl
per ciascuna azi 011e (Ire! ì naria Aurora.

Nei suoi lCl'lnini genl:rali l'Operazione prevede iseguenti principali passaggi:

.• !'nffertn pubblica di acquisto volontaria promossa da l.Jnipol sul 33,34'!/o del capitale della

controllata Aurora ad un prezzo di Euro 2,45 per azione, pnri ad un esborso massimo {li Euro

75 I milioni (di seguito al".;h.: "OP;\ ''):

.• lo scolporo da Unipol ridI'intero ramo assicurativo. in favore di lIna società di nuova

costituzione. denominata Nuova. Unipo! Assicurazioni S.p.A .. dalla stessa interamente
cùmrollnli.1, cambinn1t'nto deJroggdto sociale di Unipnl, alle condilioni di seguito
esposte (di SCgllit<l il "C'onterimcnto UnipoJ");

.• lo scorporO da Alll'Oni dell'intero ramo assicurativo, in favore di lIna società di nuova

costituzione, denominata Nuova Aurora Assicurazioni S,p.A., dalla stessa irnenunente
controllata (di seguito il "Conferimento Aurora");

ti In f\lsion~ di i\unm1 in UnipoL wn m<llllenimcnt,) da pane della società risultante chllla

fusioni.;' dello S{OtllS di sociçti'l quotata sul l'VlérCalO Te!Cllullico Alionario gesrito da Borsl1

Italiana S,p.A ..

li eompietume<nto delle suddette operazi()ni è previsto entro il mese di luglio 2007. In

pl\rtkù\are. con riferimento aIl'OPA, alla <:onclusione del periodo di adesione (29 gennaio 2007

9 I1wrlO 200Tl sono 3Wle cOl1lpk~%ivfiI11Cntc npporttitc aWOPA n, 268.235.589 llzioni

urdinarie Aurora, pari al 29.16% del capitale sociale di Aurora e all'S7,4 7% deHe azioni

dell'OPA: all'esito dell'()PA Unipol si trQ\n pertanto nd essere tilolare del 95.82% dd
l.:apìldk' j\Aiidc di AUH\n1.

Nel contesto deW()pt't;llìom.' "pellen\ il dirìuo di recesso: (Ì) :1gli ilzionisti di Aurortl che non
COl:cC\rrer2i!HlO [\11'Hssum:ione della delibera dì approvazione (k·1 Progetto di fllsione. ai sensi
deJl'Hr\. 2437. comml\ l, lettera gJ, del Codic,;; Civile ed eventualmente (in dipenden:.!'l cioè

dell'r.'flì.:ncia del cmnbi,Hl1cnt<:l dcll' oggetto socinle di L'nipol) nne he ai sensi delk) stesso (lrt.

2:137, \.'OIl1l11tl I, Il;.lt1enl n), d01 Codice Civile, e (U) agli azioni3!! di Unipo1 che non

COI1CO!Ter<1ntW all'.lssullzjone ddia delibera di approvazione della moditìcil dell'oggetto sOl.:ìde

in conseguenza del Confì;,'lÌmcnto di Ullipoi. ai sellsi dell'mt. 2437 (.:()WlIH\ l, kllcru (I). del
Codil:c Civil1:.

Al 11ne di evitare che Unipol. all'esito delle procedure di recesso. ai sensi dell"art. 24:17 qnaler.

l'omma 5. d,,1 Codice Civile. si trovi ti s(\sknen' on esborso non coerente con i propri obietlivi
strat..:gici e di ìnv,;,'stimcnto della liquidità, !a modifica dell'oggetto sociale di Unìpol.
fm12io[1nl", al Conferimento di Unipol. sarà s05.pensivarnente condizionata alla circostanz:l çl1e il

contl'ovalore cornplcssivo dei rece:isi (e dunque l'csbor50 complessivo che Unipol si potrçhbc
ln)Ydl'C 11$ostcnere per fì1l' fì"ol1t\., al rimborso del valore dì liquidazione delle azioni, ordinarie e

prhìkgiatc. di Lnipol per le qnali sia s!nlO esen::ililto il diriìto di recesso) non superi Eurl.l 100
wiHoni. Conseguentemente. le dich iara7ion i di l'CCesso degli azionisti Unipol manifestate ai
s('li3i deJl'an, 2437. comlna L. lenera a), del Codici' C"ivile, a loro volta, saranno efl1caci solo

nel caso in cui l'esborso complessivo che Unipol dovra sostenere per far li'onte al rimborso del
valore di liquidazione delle azioni ordinarie e j)rivilegiate di Unipol oggetto di recesso non



superi i l suddetto importo. Unip<ll si è riservata comunque la facoltà di dare esecuzione al

Conlèrimento dì Unipol e alla modìtìci1 del proprio oggetto sociale anche nçll'ipotesi in cdi il

valore di rimborso di lUrte le azioni oggetto di recesso eçceda il predetto importo di Euro 100
mlJjonì.

Il vdore di liqu idazione delle azioni eli Aurora eventualmeme oggetto di recesso è stato fissato
in Euro 2,30 per azione dal Consiglio di Amministraziolle di Aurora tèllutosi in datn 18 gennaio
2007.

Nel caso di tJllipol, essendo società quotata, il valore di liquidazione delle azioni evenl\lnlmcntc

oggetto di recesso <: stato fìssat() in turo 2,5 lN p01'<.:Ìnscuna azione ordinaria ed Curo 2.:\08 per

çiasctll1a azione privilegi<1ta, ai sensi dell'art, 2437 ter cOl1una 3 del ('t,dice Civile, ossia

t:lcendo esclusivo riferimento alla lIIedia aritmelica dei prezzi di chiusura nei sei Illesi che

prect:dvllv la pnhblic<lzione sulla Gazzella Ufficiale deWavviso di convocazione

dell'Assemblea .1ziol1isli chiamata ad npprovare la modit1ca dell'oggetto sociale di
Unipol. avvenuta in data 18 dicembre 2006,

Nello svolgimento del nostro lovofo abbiwno ()ttcnuto dircttomente da Unipol, da Aurora, dai
Consti lenti e da Il il SOC Idil di revisione, i documenti e le in lì:lrI11<lziolli rilelllll i utili nella

f;lttispecie. PiÙ ill particolan:, abbiumu ot1enuto ed analizzato la ([ocllmemi:lzione e le

informazioni di seguito riportate:

a. Il Progetto di Fusione e le rda7ioni dei Consigli di Amminis.trazione di Unipol e Aurora.
appr()\nte ndl •.. riunioni del 15 marzo :2007, eh •.. propongono il seguente Rapporto di
Cambio:

Il. 0,510 azioni ordinarie e Il. 0,314 llzioni privil(~ginte VniJlol di nuova emissione, tutte
prive di\al(wc nominale, per ogni nionc ol't1inarhl Aurora tlcl valore nominale di
Euro 0,27 cmlaulla,

Tale tnppu] to dì I:Hlllbio è stato determinare dagli Amminiswltori milizz<H1do anche le

indicazioni risultanti dalle relazioni di cui al successivo PUllto b.

b. La relazione al Consiglio dì A I11minislril7ione di Aurora dcnom inam "Reblzione iIk'fCIllC il

rappono di v<lmbio relativo ;dla fusione tra Compngnin Assicurutrice Unìpol S.p.A. e Aurora
Assicurazioni 5.p.A:', datata 15 mmzo 2007 epredispostn da Credìt Suisse. 1.(1 n.duzione

indirizzata da Medklbancn al COl1siglio di AllHllinistrnLionc <li Unipol in data 14 marzo
2007,

c. La seguente altra documentazione:

• Statuti di Unipol e di Aurora

• pl'Ogetto di bilancio di esercizio dì AurMa, progetti di bilancio di eserCIZIO e
consolidate) di Unipol e pr<:lgetti di biléll1cio delle principali società controllate da

Unìpol ill J l dicembre 2006 nppmvllti dni rt:'1,cttivi Consigli di Anuninistr<tzionc. in

celi;;U di esame da parte della società di revÌ$ione;

•• hih'mcio dì :2s<:rdzio di Aurora, bilancio eli t'st'n:ìzìo e consolidato di Unipol e btJ;rndo

d'esèTclzÌ() d01!e principali società controllate da Unipol al31 dicemhre ::W05, COITt'i!:lIÌ

delle rispettive rdnlioni nmministn1tori. dei {:ollegi sindacali e delle $()c:ietÙ di
reVISione:

•• relazione scmestrale indiv ìclu;de e consolidata di Unipol al 30 giugno 2006, redatte in
conf{)ffuit.ì alle vigenti disposizioni in materia di informativa infrannuule delle società
quotate, corredate cle lIe relazioni della società di revisione:
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• relazione SClllestrate al 30 giugno 2006 di Aurora, redatta in conformità al
Provvedimento IS V AI> n, 1207 G. corrednta della relazione della socìetà di revisione:

• relazione lrimcsrrale cOllsolidata di Unìpol al 30 sct!i;l11bI'C 2006;

• Piane, lndlhtriale approvato [k'lln riunione del Consiglio di Allltnin istrazione del 13
sdkmbre 2006:

• previsioni economico-finanziarie di Aurora contenute nd Piano Industriale:

• documento cli offerTa pubblica di acquisto volol1!uri<l roralilaria delle azioni ordinarie di
Aurora promussa dn Unipol:

• pareri del <èollegio sindacale e della 50cietù di revisione sul valore di liqllÌdozione delle
azioni AW\'r;;l in caso di l'ecesso:

• relazioni relative HOe verifiche dell'attendibilità della stima del business ill filree e del

new lmsiness dei pOrlafoglì dei contratti di assicurazione sulla vita delle principali

(iruppo [jnipol al 31 dicemhre 2005 ed n1 30 giugnn 2006 effÌ::'lllwte da un

atl[larin indipendente;

• documentazione relativa al margine di solvibilità di A urora e <li Unipù] al 31 dicembre
2006:

• ricerche çd analisi lillllll.tiarìc r~centi Sli Unipol pubblicare dn bl'oker è banche di
investimemo:

• ricerche. do(uJllenti uffkìali ed unnlisi n;lativc fl socictÙ op~'ranti nel setton:
nssicorativo e h:mcario;

• infòrmazioni relative all'andmnento dei corsi bOl'sistici ottenuti attraverso banche dnti

sp~çi:tlizlate:

• denagli e prospetti daborati dai Consulenti delle Società ed utilizzati nella
predisposizione (lei le rispettive rclazÌ(lni,

d, Elementi t'onlnhili e statistici nOllché ogni nltm informazione ritenuta \ltile ai finì della

pl'esente rel:lzione.

Ahbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per qu<mto a cOlwseenza delle Direzioni di Unipol e
dì Aurora, 110n sono intervenute modifkhe signilicative ai denti ed alle intònnazioni presi in

considerazione nello svolgimento delle nostre analisL

4. METODI DI VALUTAZIONE Al)()TTATI HA(;U AMMINISTRATOIU PEn LA
DETERMINAZIONE DEL RAPP()RTO DI CA:vnnO

4. J Considc razioni mctodologit!le

Gli Ammin\:;tfatori. anche sulla b(lSe delle indicazioni dei rispettivi c()ll~arlenti. hanno
individuato [\10(.dl di valutazione dì0, oltre ùel aVère consolidate basi dottrinali c applicutivc,

consentono di vall1lare in maniera omogenea le Società,

Secondo la normil le prassl viìlutativa. il presupposto fondamentale per l' oHel1imento di valori

e (olnparabili ai t1lli di operazioni di fusione tè infatti l'omogeneità e la
\.'()nft'\\ntnhilit'<Ì dei !11clDdi applicati. COllllKltihìlnk'nre con le carattel'i:.:,tiche delle societ:'! eln dei
gmpl)j ()ggetlo di \alutaziol1L",

P<:,rtanto. le valutazioni sono srntc cffenlHlte dagli Amministratori e dai Conslllenti COIl !'ollicl1

di esprimere una stima comparariva dei v.dori delle Socit:.mì, dando preminenza all'omogeneitÙ
e comparabilitil dei metodi adottnti rispetto alla determinazione del valore assoluto delle Societ:l
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>col1siderate singolarmente: tali valutazioni vanno quindi un icamente intese in term inì relativi e

~Oll esclusivo riferimento alla FusÌone. In particolare. i metod ì di ValUt<llione ed i cOlIseguel1li

valori sono smti individuati al solo scopo dì indicare un intervallo per il Rapporto dì Cambio

ritenuto congruo [li tini della Fusione ed in neSSllll caso le valutazioni sono da comiderarsi qualì

pose;ihilì indicazioni di prezzo di mercato odi valore. attuale (\ prospeltico, in lIll contesto
di\\c'I'S(1 da quello in esnme.

Gii Amministratori e i Consulenti hanno individuato ì principali metodi di v*llutazione per la

dei valori di Unipol e di Aurora, ;avuto riguardo alle caraueristiche distintive delle sodetà

stesse. n!la lipologìa di operatività li: ai mercati di riferimento in cui le stesse op.:rano, Le
valutazioni souo state condotte in oniCi! shmd-alone.

I risultati derivanti dall'applicazione dei metodi di valutazione rJflenono le condizioni
prevalenri nei mercati t1nanziari di rih:rimento e sono quindi soggetti alle variaziolll dì tnlt
condizioni. 11011;.:11(..' alle vMiazionì nella sìnmzione ecolwmico"tinanziaria e ]le'lle prospettive

ck:lle società coinvolte o de!le sc)cietà confrontabi li. L'insieme di tali circostanze potrebbe,

pertanto. inJ1l1eal.are in misura significativa i l'isuhati ottenuti.

Di segu 110 si illustrano j ll1ctod ì adottati dagli Alnm inistratori e dai Consulenti per la stima del

vnlorc delle Società partec ipanti alla fusione.

4,1.1. jlfc(mll segUiti dagli tlll1JUillr ..•tratori tli Unipol

Oli amministratori di Unipol. Illlche o;llIla base delle illtlicazioni di Mediobul1ca. hanno ritenuto
oppol1uno proc(-dere alla ValulflJkme delle SocktÙ utilizz:mdo:

• Criteri analitici:

mcrodi finanziari: Dividl;lll<! Dj~C()U11t Model (DD;v!);

nl\:todi ))(HlÌmoniali: metodo ;n isto piltl'imol1iNle-rcdd ifllnle c melodo dell:·) Somma dèllè
Parti (S\JP):

• CritelÌ di mercato: metodo dei multipli di mercato.

4,1.2. lHeìodi seguiti ((ilgli ammillistratori di Aurof'((

Oli lIl11mìnistratnr] di Aurora, anclle sulla base delle imUcazioni di Credi! Suisse. hanno ritenll(()
upportuno procedere ad lIna valutuzione separala di Aurora e Unipol; inoltre. sulla bas.e della

srrtlllmu azionmia delle Società onle Fusione e dell1lOdcllo di gowrnunCI? già in essere. del già

elevato di llltegrazione e (;o(lrdinamento fra le SOCietà partecìpanti alla Fusione e della
mancanza di sinergie derivanti dal!a Fusione, hanno ritenuto che il Rapporto di Cambio non

debba rif1cllt'n: alcun premio riconoscibile di Aurora diversi da Unipol.

In pm·tic{,larc, la vnlutaz),ine di Aurora è stata effettuata utilizzando:

" Criteri finanziari: Divklçncl DisCOUllt :Vlodd (DDl\f}:

" Crìler[ di mercato: metodo dei nmlliplì dì merca10, metodo della retta dì regressiolle e
metodo dei obiettivo degli analìsri (e somma delle parti).

Gli ll11tministratori dì ,\mora hnnno inoltre cffctllll:1!,,); (i) una valutaziolle di Amora sulla baSI:

del livello di ilZiuione nttualc (inferiore al livello di società cGmparabili, in qUi1JlIO

beneficia del capitale açccmrato nella controlklllte Ullipol) e (li) lIna valutazione eli Aurora

·'r iCil pita lizzata" per a Ilì neare iI Sli o Iive Ho di pHtrin1<Jllializzazione "siand alone"' a que 110delle
$OC ietÙ cOlllparabil i.
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La valutazione (li Unipol è stata invece effeltuntll sulla bilse di unalùgica per "somma d<.:lIe

parri", ovvero nttnwerso In suddivisione di Unipol in tre diverse componenti. vallitate

separatnmeure:

•• Aurora, valutata sulla base di quanto sopra indicato;

•• Ul1ipol Elall\;u S.p.A. (di seg.uito anche "Unipol Banca"). valmata sulla base del metodo dei

multipli di mcrcato:

•• "Unipol l'esiduale", valutat~1 sulla base delll1ctodo dei multipli di mercato.

Nella valutazione dì Unipol gli mnminislratorj di Aurora hanno anche tenuto in considerazione

la pr\:.'\8111a. aJl'interno del GnlPPu di "capitale in eccesso", v'lllltnndolo. nell'ambito di "Unipo!
rt'sidnnlc", sulla base di un multiplo di valore pari a LO,

La valutazione dì Unipol èSlam quindi cftettllilla dagli amministratori di Aurora come
sommalorìa di Aurora, UlllIKì! Uanca e "Unipol residualc", rcllilicata in modo da escludere
l'efletlo del '\:apitale in eccesso". T'Jell'ambito della valutazione di Unipol sono stati inoltre
considerati i criteri di mercato:

• metodo dei dì borsa:

• nlt:todo delle tr:ms:'Izionì compnrnbili.

Il Rapporto di Cambio derivantc dnlle valutazioni si t<.mdi\ infine suWipotesi che Aurora non
distribuisca divif1t'udi a valere sull'esercizio 2006, mentre Unipol distribuisca. relativamente a
rale esercizio, un clivklendo in linea con quello dell'esercizio 2005.

4.2 Descrizione dt'i n1(~t()didi valuttllione

4.2.1. Criteri aNalitIci

../,],l. /, ;\'ft'fodifil/rm::i(fl·j

Dividend Discolillt Mode! (l)OA4)

Il Dìvìdend Dì';Cl\\lI1t Model iPOtlZ.ZH che il valore di lIna società ("lf") risulti dall'applicazione

della seguente 1t>1'1l1u!a:

jcJ' "" ," D/VL... I I·"
1,··1 (l . + l'Tl. + 1)'"

• DIV, - flussi distrihuibilì agli (lziol115tì ncll'{)rizzontc temporale pn:scelto sulla lnlse dei
piani industriali clnhomti {di sçgu ito ""1'.::lindo Esplicito'') in modo da 110nintacl,;arc il livello

di patrilllol1ialiaulione necessai"Ìua mmHenere lo sviluppo futuro atteso;

• l'T" ""valore tennimlle ("Termìnnl V'l c;1JCO!Hto quale valore di lIna rendita perpetua
stimata sulla hase di un flusso lh'l'mal izzato economicamente sosten ihde e eoerente con il

tasso di crescita di lungo termine C'g"),

Di seguito sono ì11ustratele principali assllilzioni e parametri adottati dagli Amministratori e dai
10m Consulenti per lo sviluppo della formula di valutazione.

m Previsioni di sviluppo dì C/nipol e Aurora e STima del dividendo d;sTl'ilmibile {DIV, J

Per la slima deif1ussi distribuìbili agli azionisti:

• gli ;lll1!l1inistl'alOri di Unipol hanno identiJ1cato come orizzonte temporale il periodo 2006
2009 cui si l'i tèl'ÌscOllO jl Piano Industriale e le proiezioni economico-finanziarie di Auronl.
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Il dividendo distribuibih: agli azionisti è stato stimato sulla base di un'ipolesi di
lI111ntenimento di un livello eli copertlln1 del \!lìrgine di Solvibilità del 130%,

• gli amministratori dì Aurof8 hanno idcllliticato come orizzonte temporule il periodo 2006
2009 cui si rithiscol)() le proiezioni economico·finanziarie di Aurora,

Il dividendo dislribuibile dgli azionisti è stnto stimato sulla base di un'ipolesi di

maiHcl1illlCIllO di Ull lÌ\<:lIo di copertura del rvfargine di Solvibilitt\ del 147%, stimato a

seguìlO delJ'anulisi del t',[argine di Solvibilità di socÌt'tà quotate cOlnparabili.

bj làsso dì ulfUaf!::::a::ione (Ì)

Il tasso <li 11Ilualìz;t;LZiulle lnilizzato dagli amministratori dì Aurora nella valutazione <li Aurorn

corrispl)l1d,,' nl costo dd cnpitnlc di rischio, pari al laSso di rcndimenh) dei mezzi propri

richiestI:.) dng.1i il1vcstitorihlliollisti l'Cl' investimenti con analoghe caratteristiche dì rischio. T'aie

tasso. still1i1t(. pelli nll'l1.00%, t: stato dti\:1l1lilmlo :sulla ha:;\;;di u!\'Hnalisi del cOSto (kl capimle
di rb••:hìo di sockt<ì cOl11par,abili quotate sul mercato italiano (AssicuraZioni Generali S.p,A ..
Società Cattolica di Assicurazioni Soc. eoop., Fondiaria-SA l S,p.A. e lJnipol Assicurazioni
S.p,A,),

Il t.asso di nnualizzazjone utilizzato dagli amministratori di Unipol, che corrisponde al costo del
capitale di riscbio. è stalo stimato sulla bnse del Capiml :\~;$elPrking Model ("CAPM")
secondo In ;;cguente timnula:

dove:

Rr"'" tnsso di rendimento di investimenti privi di rischio.

f\ riguardo è stalO considerato Wl Rf pmi al tasso di rendimento del Brp decennale con

scndcnza il l" agosto lO 17, pmi al 4,] 7% (Fol1l~Sole '240re).

R", - Rj ~'premio per il rischio richiesto dal mercato.

/\ riguardo ~ stato consiclèrato un premk) per il rischio di mercaw pari al 4,5%.

Bet<1 •• fnttorc di correlazione t rn il rendimento effettivo di un 'azione ed il rendimento

complessivo dellnel'cato dì rifcriml'lHo (Illisum la volatilìtà di un titolo rispettI) ,Il mercalo).

Per Aurora è stato considerato il beta m;:dio af,{ìusfed rdmivo alle comparabili quotate

sul :nercato italiano. eakotaw su bas\.' settimanale e su un orizzonte wmporalç di tl'C anni, plui a
O,X86: per l inipol è stato considerato il rel:ltivo bell'l medio adjusred calcolato Sli bll5it

s.ettiman:ale e Sll un oriz.zonte telnpon:de di tre anni pari a 0.890 (folìte BloomhergJ.

Alla lllc~dì quanto precede il tasso di nttualizzazione utilizzato dagli amministratori di Unìpol è
stato slinwfo pari a 8,16% per Aurora e 8,18% per Ullil)oL

C) Termino! Va!w! lVTi

VT Dividendo 1101'1I1(11;::::010 •• (/ g) (K" ~ g)

g'" tasso di crescita di lungo periodo,

K" "" tasso di altllnlizzazione l'ilppreSenlulo dnl c.()sto del capitale di risc.hio,
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In particolare:

•• gli amministratori di L'nipol hanno dt::tcnnillatu il Tellllillai Valuc sulla base di un tasso di

crescita di hUlgp periodo puri al :::.00;<>.

•• gli arnministrnlori <li Altfmil hanno detennimllo il Termimll Valuc sulla base di un tasso di

creseir~l di lungo periodo pari al :1,5?i()<,

AI I1ne di meglio npprezzorc la sensibilità dei valori ottenuti con il DD!'v! rispetto ai parametri
valmativi utilinati, sono state effettuate ck:llc analisi di sensitività. PiÙ nel dettaglio;

•• ,llllminislratori di Unipol hanno effetltwto delle analisi di sensitività in relazione al

tasso di uc:scirn dì lungo period,) (inh'rvnìlo 1.75i!,/o-1,2S%) e al livello di c,'pertllnl del
ivlnrgine di Solvibil ilft (intervallo 1:::5?<,·!J5%):

•• gli amnlinistratori di Aurora hanno effèlluato delle analisi di scnsitivitÙ in relazione al
laSS() di atrualizzazlone (intervallo IO,5()'l'(, Il,50%), a.l tasso di crescita di lungo periodo

(intervallo 2.110%,-3,00%) e al livello di copertura del Margine di Solvibilità (intervallo
147%-175%»),

-/ ] 1. :>.. iir/éfOdì pot1'Ìmol1Ùdi

,\1erodo mi.\(o pdfrimolJfale-reddiwa{e

ti metodo l11isto patl'Ìl11onialc-n:dditualc delermina il vakm: di un'a:dcnda esal11inamk)!1c si,1 gli
nsp2ni reddituali che quelli parrimoniali in modo clfl tenere <:01110dell'elemento di obiettivilà e

verììkabilità proprio d('lI'aSI)etto le, senza peraltro trasCllrare le attese redditunli che

sono componenti del valore.

Secondo il mclOclo misto patrillloniale-redditualc, il valore di una compagnia di ,lssiwrazioni (:

calcolato come SOlllllla dei segu<:nti \:;Iementi:

ì) patrimonio netto rettificato, .,;'akolato illlllislllU pari al (.J<ltlilllOllio lll:lW ç:olltabik, risultante

il 11i! data di rifèrimento della stima, rettificato in funzione delle differenze fra i vnJori

correnti netti degli ,dementi dell'attivo e del passivo e i corrispondenti valori iscritti in
bilalll.:io:

ii) valore intrinseco del portafbglto vIta ("Vaille vj business in-Force");

iii) avviamento del p\H'tali>J;dio donni;

iv) valore attuale dell'extra reddito intesQ come differenza positiv~l o negativa tra il reddito

normalizzato atteso e il rendimento gilldicttto soddisfacente rispetto ~dla tipologitl di
investimento eOl1;';iderato.

Il valore della compagnia cl i assicurazioni è pertanto determinMo sulla base della seg.u<ente
formula:

dove;

le '" patrimonio netto n>ttificdo, che riJ1\;'ltc le f(;)ttifidle putrinwniali dovute alle eventuali

l'lusvalcnzc/ll1ìnusvnlenze SII iml1lobili. til()lì, partecipazioni e altre attività. dedotto 11

valore degli attivi il11materiali isçrìtti in bilancio
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{; ;::::valore dell'avviamento del portafoglio danni. stimato sulla base <li coefficienti di
vntori77:iìZi~)nçdei premi Re Aulo e degli altri rami danni

VIF '" valore imrinseco del ponafoglio vira, stimato sulla base del v:1lore attunle altuariale
degli utili ruturi del portafoglio vita in essere alla data della valutazione

R "" reddito medio llorm;t!e <Illeso

'" tasse di rendimento giudicato soddisllKente in relazione alla tipologia di investimento

i' ""tflSSO di attuaJizzazione. corrispondente al costo del clll)itn le di rischio ;tiDlllto SUIl'1 base

del Cùpitnl Asset Pricing ,\lodel

Il ",. numero di anni aì qWili si estende il calcolo del valore itltuale dell'extra reddito.

MelOdo della 5'0117/11(( delle Pia'T; (SoP)

li metodo della SOlllma delle P,mi stima il vulore di una compagnia dì assicurazioni come
sommatoria delle diverse "c(~mpol1enti di valore" che 1.1caratteriZZal1(l, secondo la l'ill g.;'nerka
melOdologia dd patl'Ìmonio ne\lo rettinca(o con stima autonoma deJl'avviamento,

Nell'umhito dì suddettn 1l1ctodologiu, ciuscuna componcnte del valore viene valututa

twtonol1HlIllentc. In particolare:

il patrimonio nt'lto rellificMo: calcolato, come già ricord.ato, in misura l)aI'Ì al pntrimonio neUo
conlubile, risultante alla dara di riferimento della stima, rettificato in ftmzione delle

differellze fìa i valori correnti netti degli elementi dell'attivo t~ del passivo (~ i corrispondenti
va lori iscritti in bilancio:

iil valore intrinseco p0l1a!()glio vita: stimato. come già ricordato sulla base del valore attuale
alWa rìa k degli tlt ili futmi del pOllH fog!io vita in essere alla data tic l1a valutazione:

iiì)avviamento del portnfoglio danni: \liluriu(\(() sulla base della rcdditiviuì del capitale

impiegato nei vari rami assicllI'ativi;

IV) va lore ddla nuova produzione vita ("Ne1\' B/lsiness Va/wl'); determinato applicando un

adcglllllo rnultiplicatore al valore eli un al1no di nuova produzione determinato secondo
criteri alluariali.

..1.2,2 . Criteri di 11U'f'<.'ato

.Metodo dei multipli di mercato

Secondo il mdodo dei nw!tipli di mercato, il valore di una società dipende dalle indica71(Hli

fornite dal mercaro bot'sistico COll riguardo a sodetà avemi cnratteristiche analoghe a quell,l

oggelto di valutazione,

Il metodo si bm;;(\sulla determinazione di ll1\dtìpli ealcoh1ti eNllt' rappor!{\ tra valNi di borsa e
grande72c economiche. patrill1011i,tli e finanziarie <li un campion~ di societÙ compambilL l

multipli ç(lsi determinati v'engoll() applicati, con le opportune integrazioni e aggiustmncnri, idle

corrispondellti grandezze ddhl S(H.:ietÙ og,g::uo di valutluiolJe. al lìlle dì stimarne lUI intervallo
di valori.

t'applicazione eli t<lk' Inetndo si mtieola 1l('lIe .;;egl1cnti fa.;;}:

:, Determinazione del campione di riferimento.

Dnta la natura <li tale metodo, risulta parlicolnnnentc critica l'affinità, da un plinto di vista

operativo e finanziario, fra le società incluse nel campione di riferimento c le società oggetto
di valutazione. La signilkativitÙ lki risultati 0, inl1lui, strettamente diptmdeme dalla
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cOl1thmtabilità delle $ocietil che costituiscono il campione.

Il iloli prescdli devono inoltre presentare un buon grado di liquidità e non riguardare società
i cui C (li si potrebbero essere inlhlenzati du paftìcol~lfi situaziOllì comingemì. Pcr
l'applicazione di queslo metodo:

• "lì amminìstri1h\!1 di hanno considcrflto un campione COlllposto da: Fondiaria-SAI

S.p.A.. Milano AssìcurazÌnni S.p.A.. Società Cattolica. di Assicurazioni S(IC. Coop. e
V itl(nill t\SSÌclllllLiollì S.p.A.;

• gli ammìnistnnori di Aurora hnnno cOllsiderato:

per la valutaZiOne di Aurora e di "Unipol residuale" un campione composto da:

Assicurazioni Generuli S.pA.. Fondiaria-SAI S.p.A., Società Cattolka di
Assicurazioni Soc. Coop. e Uilipoi Assicurazioni S.p.A. (a1Hllogo a quello ulilizzato
nella stima del laSSO di attualizzazioue);

l)el' la valutazione di Unipol Banca un campione costituito da banche nazionali.
banche ç banche popolari.

"l C'a1c()!o dei l'apponi fondamentali ritenuti sig.nificatìvi.

re'r ciascl1nn delle società costituenti il campione, gli Amministratori hanno cOl1sidermo i
multipli ritenuti maggiormente significativi per l'analisi. La scelta di questi flwltip1icutori è
stuta ellettuilta sulla base delle cmattcrìstiche prùpl'ie dei settori in analisi e della prassi di
mercato, secondo la i!Uak: particolare rìlevanza (> tipicamente lltrribui'ta ai rapP(1l1i

Prez;l()/Urile Netto (P/E), Prezzo/Patrimonio Netto (P/BV), Prezzoil)atl'ÌnWllio Netto
Tangibiìci iP/TBV) c Prczzo!Enlbi.~ddcd Valuc (P/EV).

In l'a rticolare:

•• gli altllllinistnHori di Unip(JI harll10 cUllsidcnllo il r;lpporto Prezzo/fUtile Netto,

Per le compagnie Hs:sÌl'lIrative thc compongono il ~'nl11pìol1e di riferimento sono sta\('

utilizzate le stime dì utìIe netto da çONseJ/SIIS costruito sulla base dell~ previ$ionì

Ù'llkHute nei r~lpporti dì riçerça pu),blicati do! prindFltIli analiSii JinnJlliari ti partire

d,,]1:1 data di pubH <lei rìsulwtì l'di'Hi"i <li primi nove mesi \h:ll'esercizio 2006 dì

clllSCUnll società componente il campione.

Per Llnipol e Aurora sono state utilizzate le proiezioni di utile netto risultanti

rispettivamente dal Piano Indm;trìaIe e dalle proiezioni economico-finanziarie 2006·
:::009 .

• Gli amministratori di AlII'ora hanno considerato:

per la valmazionc di Aurora e di "Uiiipol rcsfduale" i rapporti Prezz(lIUtik Nello,
Prczzo'P;Hrinwnio Netto Tangibile e Prezzo/EmbeddI?d Value;

per la v<lllllnzione di Unipol Banca i rnpporti Prezzo/Utile N~~tto e Prt~zzo!PatrilJ)onio

Neito Tangibile-'.

3. Appl ìcnzione dei multipli 'le lezionati ai valori redditwdì e patl'imoniaH delle società oggetto

di va lutazione, in modo da pervenire ad un intervallo di valori delle società stesse.

: "Patrimonio NelW Tangibile" = Patrimonio Neno - Avviamento,

: <<:Ili [tlmnirdslH1tori eli Unipol hWIHo (;(llbiderato qlmle imervallo temporale di riferimento le medie aritmetiche
rcliltive all'ultimo mese dei prezz:i di ,hiusuril di Bors« patiire dal 12 marzo 2007 (l'onte: Datnstrcilm),

'Oli amministratori dì Aurora hanno eonsidermo il prezzo ufficiale;(\l 7 marzo 2007 (Fome: Faetset).
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AIewdo della l'erra di l'eg/'t:>\siu/lf:!

Il 111cl0do della retTa di regressione (c.d. Vali/e A{all) stima il valore di Ilna società "nllil bns~"

ddia correlazione esistente, per 1!Il cllInpìone di società comparabili, fra la redditivitÙ
prchiVQuica del capitale proprio t:d il relativo premio/seOill{) espresso dai prezzi di borsa rispetto

31 patl'irnonio 11;:\(U. Tale c(,rrelaziollc è stimata attraverso una regressiollì: $tutistÌç~ dei dnti

rchltivi ;d rapporti. e$i~;tente tra In copitolil7ì1ziolle di !>CWHl c il patrimonio netto (espresso d,,1

ilHlltiplo PrBV () ptrBV) e In l'cdditività attesa cbi mezzi propri ((~o;;pressa d"l RoE o dal

RoTBVi) per il campìf>'lle di SOCidà comparnbili. Dall',ll1alisì di wli valori & f'llssibih: d,:sllIlll:rc

il Illtllliplu PiBV u P·TBY assodabile alla reddirivitll prospcnica della società oggetto di
\<ì Iml:1zione.

li CHlnptOne utilizzato nnlll1inislratori di Aurora ai fini deWllpplknzione del metodo ddla
l'eH;) di regressione pC'r la vlllutmdone di Auron\. corrispolldt' a «ud]\) utilizzllto in applkaziol1e

del metodo dei multipli di merc:\to.

Ah'lOdo dei pre:::i obiettivo degli ol1a!isli (e SOl/lilla delle parrì;

Il metodo dei prezzi obiettivo degli analisti esprime il valore della società oggetto di
\nlutmìone sulla base ddla media. consenSllS. dei prezzi lorger del titolo espressi clagli mwli:->ri

di primarie istitllzi()ni finanziarie che scgltOn(l In s()ciet~lllei propri rnpporti dì ricerca>

Nell'ambito delrapplicaziolx' di mie metodo, occorre individuare un numero di ricerche.
appartenenti ad un arco temp{lmle recente. che rappresenti un campione signit1cativo,

..;\ tul proposito. gli ulIlministratori di Aurora hanllo estuninuto In vnllllazione di Aurora

,dl'ettunta ncll'ambito dì valutuzkHlì ckl Gruppo LJnipol pcr "somma delle l'<lrti'' contenuta nei
nlpporti di ricerca nazionali ed inkmnziollalì emessi tm settembre e dicembre 2006,

,\j(flodo dei pl'i!::i dì borsa

Il metodo dei prezzi di hnrsa esprime il valore della :->ociellÌ oggetto di V;dllt:IZiOllt sulla base

dd!;, capitnli71i1/ioile dei titoli negoziati su nìt'l'c;rti azionmi regolamentati riil)})r<.'scnt;ltivi della
SOCi"';l in ogg..;oltù,

Nclrnmbito dell'applicazione di tale metodo, occorre individuare \In giusto equilibrio tra la

necessita di mitigare. attraverso osservazioni su orizzonti temporali sunicientemente estesi,

l'effetto di volnrìlit,ì dei corsi giornalieri e quella (li utilizzare un dato corrente. indicatìv{l di Utl

valore di m.:n:<lto recente dc1ln societÒ oggetto dì valutazione,

In panicolare. ai t1ni (kll'npplicazione del suddetto metodo, gli amminiSTratori di Aurora hanno
I.'onsiden.uo il prezzo urtkiale delle Hzioni ordinarie e privilegiate di Unipol al 7 luarzo 2007,

AfcfOt!O [Idle tronsa::ìonf comparabì/i

L'applicazIone del metod() delle trunsazkmì çOl1lpilrnbiliindividuu ii vulore di Ull'impres.n sulla

btl$<: (ki pagati per transnzioni s.imilal'ì. Tali compmvclldile pOSS0l10 !Jl(,;orporare il

riconusc ìnlcnto di lIll premio legato; (il all'ucquisizione del controllo o di qtlClte rilevanti di lali
società (ii) al L'i;mti'Ìkio atlribuito datracquil't;llte per le sinel'gie collseguibili attraverso tali
acquisizioni mi! al valore slrmegico dell'operazione per l'acquireme.

; "R0tul'I1 011EquilY" Utile Patrimonio Nello
"Retllrn (J11 Tangiblc Book Valllc" Uti le / Pntrillwnìo Netto Tangibile.
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Nel caso specifico, gli amministratori di Aurora hanno utilizzato, inn.anzitutttl, la metodologia
dei prezzi pagati in operazioni di fusione <.:d acquisizJonc simUari av<.:nti ad oggetto SOCidÙ

quotai\? comparnbilL ilhltizznndo, qnindi. che la valutazione di mercato delle società acquisite
esprima correttamente' il valore su base stanti alone ,kll'a7iend:l ncquisita Ai fini dell'analisi.

sono state ;:;CIC/lollnre alclIne tra le piÌl recenti operazioni llvverlllte in !t;Jlia aventi per oggett<)

istituzioni finHn.ria r 1<:: qtlot Lite.

5. OrFFICOL TÀ In VAl,UTAZIONE INCONTH.A TE DA(.L1 AMMINISTRATORI

5.1 OifHc.lltÙ di \'aluhlziolH' incontrate dagli amministratori di Unipol

Le valutazioni svoltI.' tinI CU1i;,igliu di Armninbtrazione di Uniptìl. anche con l'assistenza e il
supporto di Mediobancil, devono essere ('{\Ilsiclerate alla luce dei seguemillll1iti e diffkoltà di
val<nuziune:

•• utilizzo di dati pr-:visionnlì rd:1tivamcntt,;~ al PimlO Industriale- c (llic proiezioni ccon{llnico

nnanziarie :;0062009 di :\uroru, che per loro natura prcsentuno profili di incertezza;

• redalione del Piano Industriale e delle proiezioni economico-finanziarie 2006-2009 di
Aurora secondo principi contabili non omogcnci. in quanto mentre le proiezioni ecOt1()lnico-

di AUrora sono state jH,'disj)oste secondo principi conwhili italiani. il Piano

Industriale è stt1l0 predispostn secondo j principi contabili internazionali IA5-IFRS. Ai fini

defrindivid\lilzione dell'intervallo dei rapporti di cmllbio è stata tuttavia considerata anche

la rie;posizione (Idl'utile nello di Amora secondo i principi <.:onwbili internazionali 1/\5·

IFRS.. Tal.: riesposizione 110n ('o,;tituisce peraltro Ulla versione dc!k proiezioni economico

finanziarie 2006·2009 di Àurora secondo i prillçipì contabili internazionali:

• con riferimento ad Aurora, assenza di rifèrimenti vi dì lìh:rcmo, quali i valori di
non és;·,:ndo le azioni ddhi stessa quotate SIl un mercato unkì;J1e regohHl1entnto, 111:1

presso il "TF'vlEX S.S.O. Ter70mCI'cnfO Exehange". gestilo da Temex S.p.A. mercato non
n:golamentHto <I..:gli sU,tJnlcnti t1nnnzimi demflterializzari diffusi tra il pubblic() in maniera
rilevante. nOI1 piÙ operativo da alcuni mesi.

5.2 Difficoltà di valutllzioni incoutrate dngli anlluinistrato'; di AUl"orn

Le valutazioni svolte dal Consiglio di Arnrninistnlzionc di Aurora, anche con l'assistenza e il

"uppOl1n di Credit Suisse. devono ess~'re consiclel'ate alla luce dei seguenti limiti e difl1collà di
valrHtlzicme:

• r dmi eçonorllici l'manzl.HI di Unipol relntrvi nll\rsC'r<:ìzio chiusosi al 31 dìcclnbre 2006
nOIl sono ancora stati sottoposti aWapprovazione dell'assemhlea degli azionisti e il relativo

processo di revisione le non è ancora stato completato. Il Consiglio di
Amministrazione di Aurora non esprime neSSlIll parere o valuu\zione sul valol'0 e]h; le ilLioni
di Unipol avranno per della pubhlicazione dei risultati rdativi all'esercìzìo 2006:

(Il le proieziQni economk:o-finllnziarle 2()()6-2009 di AUl'()!'a non sono state separatamente
presentate alla comunità fimrnziaria, bensì hanno esclusivamente costituito una componente
del Piano Industriale:

'" l'analisi ò stntn fon<!nto sul piano/sul!.: proi;,;zioni cconornico-finunziuric cmllcnlllc ncJlu

documc:nlilZìone milizznta tinI Consiglio di /\l11ministrmdonc di Aurora. Poiché il piano/lc

ploìetioni ::'0110SlHli n:dalli sulla has~' di prim:ipi cuntabili non omogeneI. gli i:llnministratori

di Aurora hatlnO eHeltllato delle :11l<llisi di sensitività allo scopo di tenere in considerazione i
dilli:r(:lllÌ principi contabili utilizzati. lno:tre. hanno effettuato 1I1Ùmalisi di sensitività in
relazione ill livello di p.1trìrnonializz<1zionc di Aurora rispetto ai livelli di
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patrìmonialìz:zazìone di Unìpol e delle sodetÙ comparabìli alle societÙ iutereS5me alla
Fusione;

• non 5(1)0 stare tenute in considerazione le ìntol'llì<llioni rèlative alle quotazioni storiche delle
azioni ordinarie Aurora sul ··Icmex.lt S.S.O. Terzomèrcato Exchange", sistema di scmnbi

organizzati gestiti) da Temex S.p.A, data la scarsa liquidità storica del titolo Aurora e in
quullh) le 1\;'i,[I)Zl:l2'l(YI1l su tale piattaforma risultano sospese dal IO aprile ~006;

'" sono stati c0l15idcrati \lIlche v<llori di mercati) che sono sig.IlH1<.:alivamcllte illtl"enzatì
dall'o::levata vel!ntiJi là d It: lw n:\:~'lm:tnellte carmtcrizzato i mercati finanziari. fa le

çond i.done di volmi lità, ed in panicolHl'e la volatilità ch:lle azion i ordinarie e privilegiate
Unipo!' potrebbe avc're un impatto ~;ul Rapporto di Cambio,

6, RISln;r ATI EMERSI
AMJVUNlST HA TORI

DALLA VA LUr AZIONE EFFETTUATA DA(;U

t;. l !lbIlItati emersi dalla nllutaziolle effdtllahl ch.gli amm in istt'utol'i di Uni poi

L'applicazion..: dei metodi di valutazione illustrati 113 portato gli amministratori di Unirai ad
individuare il seguente intervallo di valori per le Societa:

Anrol':l

Valore
il1 Ellro milioni

Mnx

[)DM

Met()do misto pUlIillloniuh:-n:ddilultlt.:

Metodo <lell41 Somma delle Puni

Metodo dei nmltipli di merc<lto

DDM

Metodo misto pHlrimoniale-reddituale

IVfetndo delln Somma delle Parti

Metodo dei multipli dì mercato

lJnipol

l 958

2.248

2.177

2.219

IV{in

5,S20

6.494

7.809

6.118

V.lI()n~
{Il ElIro mlfitml

2.174

2.407

2..491

2.611

Max

6.340

6.798

8.518

7.792
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Sulla base delle stime dei valori l'<.dativi di Aurora e di Unipol derivanti dull'applìcazione dei

metodi di clIi sopra, tcnuto anche conlo:

• delb proporzione attllalmunre esistente tra llumero di azioni ordinarie e numero di aZIOni
pl'ìvì

•• dcl rappol10 di conversione esistente tra il prezzo delle azioni ordim\ric c quello deJJe azioni

privi legiate di Unipol n!la data de j 7 marzo 2007;

sono stati ckterminati i sel!.uenti intervalli per il Rapporto <li Cambio:

11lternllli Rapport.o di cambio

N.1\1.. Unipol o!'d. N. llzioni
Ali l'ora

N. llL. Unil)ol pl'Ìv. - N,
uzioni Aurora

DD\l

Tvh:rodo misto patrimonia le·
rb:ldituale

i\.lctodo della Somma dd le
Parti

:Metodo dei multipli di
mercato

\fin

0,550

0.443

0.532

l\lax Min"1llx

0.544-

0.3290.335

0562

0,3390.346

OA64

0.2730.286

0.576

0.3280.355

6.2 Hisultnti emet'Si d;llla vnJutllzione eff(.\tttmhl dtlgli amministrntori di AUI'Ot'll

L'applicazione dei metodi di valumzione ìJlustrati ha portato gli amministratori di AtlrOr11 ad

individuare il seguente intervallo di valori per le Società:

Vulori delle Sodctà

Valol'c
ill E/lr(~ m/[;ardi

]Vlin Max.

Aurora

Unipol
7.2 S.I

Sulla base deJle stime dei valori relativi di Aurora e di Unipol derìvanti dall'applicazione dei

metodi descritti a! paragrath 5. tenuto anche conto della proporzione esistente alla data del 7
marzo 2007 tra la cupìtalizz;lzionc di mercato dçHe azioni ordinari;.;' t~ la capitalizzilzion0 di

:, L'art. 5 dello Statuto di Unìpol recita: "[n caso di aumento (lei capìtale soda le mediante aumento dellllimero
delle azioni. l'aumento stesso avverrà mediante emissione cÙnlemporanea di azioni delle ci1tcgorìc. di tempo in
tempo esistenti. e ne!!::! proporzione esistente tra le categorie medesime".
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mercato delle azioni ordinarie equivalenti, determinate sulla base del rapporto di conversione
esistente tra le azioni ordinnrie e k' azioni privik'giatt' di Ul1ipol alla stessa dala. S,1I10 stnti
determillati i seguenti intervalli per il Rapporto di Cambio:

N, uz. Ullipol 01'\1,- N. IIziol1i
Aurora

Min

N. az. Unipol privo - N.
Hzioni Aurom

Rapporto di Cambio (lA 17 (L'S03 0,258 0,3 Il

l suddctti r~ìpporri si altestano :111' intcflIo d •.dl'intervalkl di 0,431-0,511 tlzioni ordinarie Uni poI

c 0,2660,J 15 azioni privilegiate Unipol per ciascllna azione ordinaria di Aurora approvato dal
Consiglio di /\nlministrnzi,)jjC dì Unipol in dnti! ! l dicemlm: 2006 e <lnl Consigli() di
Amministrdzio!1c di AurOlil ill dntH 18 gellilaio 2007.

6,3 DeterminHzione del rapporto di cambio Iìnalc

All'esito d~i sudde!li processi valutativi e del confronto ragh)!Ulto fra gli esiti ottenuti
datrapplicazioue d2i diftèrenti Ilh,todi valutativì seleziolHlti. tenuto anche conto del lavoro
svolto dai i Consigli di Al11ministrnzione di Unil'0l e di Aurora hanno definito c

condiviso il l'apporto di cambio, che determina ìlnull1cro di azioni <li nuova emissione
III servizio della Fusione:

li. 0,510 azioni ordimwie e IL 0,314 llLioni IH'ivil~giate Unil)()l di IUIO\'l1 t'lnissione, tutte
prive di ndnre IHHuinale, per ogni azione ordiniH'ia AlII'm'a del \'11Im'c nmnimlle Ili Rul'll
0.27 C31hlU1l3.

7. LA \fORO SVOLTO

(a) Lavol'o svolto sulla docu m(,~1I1alionc utilill~lta. mellzionntn al p1Wlgl'llfo 3
IlI'cceden te

Con rilì:rillll:lllo alla documentazione utilizzata, sono state svolte le seguenti procedure:

,. Considerato ch" i metodi di vnllltazione utilizzati dagli Amministratori. anche slIll:l
base delle indicazioni dei Consulenti, assumono come base di riferimento ai >21\$i

dell'Hrt. 2501 quale!' le s.!ttwzioni patl'imoniali ,~I 31 dL::ernhre 2006 di Unipol e
/\mol'U il i l'ispettivi prl)gcllì di bì lancio de lIe societò alla suddetta data.
con ril:.::rillì21l1() tali progetti dì bilancio abbiamo effettuato coHoqui con le Direzioni

delle Società e con In rispettiva ,o,ocictÙ di revisione, al fine di rilcvun: ; 111 incipì

contabili urìlizzmi ('d i liuti stllientì (;(jjì('emel\ti la redazione dei progeni dì bilancio.
analisi critiche degli ammontari in essi esposti e degli indici di bilancio da essi
ric;ht1bili. nonché analisi degli scostamenti di tali arnmontarì ed indici con quelli
lisuhanti dai L'Ilanei dell'esercizio 2005.

Il s(lpradeseritto 1:1\\\1'0è stnto svolto ndla misura necessaria per il wggiungimento
delle finulltà dell'incarico confì::ritoci, indicate noi preccdentc paragmfo I.

Abbiamo altresì raccolto, ,ltlravcrso colloqui con le Direzioni delle Società e la

riS!)ctt iva società di revisione, inlt)rlllazioni circa gli eventi verilìcatisi dopo la data di
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chiusura dell~ situazioni patrimoniali sopm menzionate, ehe pn<;$ano HVèl'e un effdt()
significativo sulla determill1l7ione dei valori oggetto dt'! pre$('nte t'same.

• Fermi restando l'incertezza i limiti connessi ad ogni tipo di stato previsionale.

~lL,biam() discusso con le Direzioni di Unipol e di Aurora i criteri utilizzati pcr la

rcdazh)ne del Piano Industriale, llom:hé delle proiezio111 economico·tlnazial'ie 2006·
2009 di Alll'ora. anche al fine di veril1eare l'aPI)Jjcazionc di criteri omogenei nella

determinazione dei rispettivi dati prospettici,

• Abbiamo in11ne analizzato la documentazione elencata al paragrat~) 3.

(1)) Lllvoro svolto :mi mttodi ulilizZllti per la tletennhmziollt' del Rapporto di Camhio

Relativamente ai metodi adonati dagli Amministratori pcr la stima del valore delle

S(,cldà e, quindi, del Rappe,rtn di Cambio. nhbiamo svolto un esame dei metodi

seguiri. raccoglkndo elementi utilì per accertare che t~ì!i metodi lbsi'.ero tecnicnll1enìe

idonei, nelle specif1che circostanze. a detenninare il Rnpporto eli Cambio preservand" il

crih'rin 11c!l'0I110L:'>IH'ità \;i!ulllttVa Abbiamo i!1t1!tre svolto le seguenti procedure:

•• v8rifica della completezza e dell'omogeneità dei pmcedimenti seguiti dagli

amministratori di ciasculla società nella detenninazione del Rapporto di Call1bi~):

•• verifica cile i metodi di valutaLIollc (lhiCtO applicati in 1110do unifbrme;

• verifk:a della coerenza dei dati milinalÌ rispello nlle tomi di rilel'illlt:'nlo e alb
;!oclImemazion0 Ulilizzata (kscrilltl nel prccùJçnte puragrn fo 3;

• verillca del!;! corretle17àl matematica del calcolo del Rapporto di Cambio risultante

dall'appl ìcazione Iil(>todi di valutaZione adottati dagli A.mm inistratorl, anche sulla
b:1St~delle indicazioni dei (>.insulenti;

• di analisi di sensitività l1elI'mnbilO dei metOdi di valutazione ;ldonati con

ì'obicllivo di veril1care l'impatto sul Rapporto dì Cambio al varidre delle ipotesi, dei
parnmetrì e dei pesi t1tìll7znti dai Consulenti:

• colloqui elln i ConsulentI. con i qunli abbiamo discusso l'attiv'ìti\ di analisi svolta suHe

società oggetto di valutnzionc con pnrtÌ\:olarc riferimento ai parametri considerati in
ciascuna VallltilZlone ed al grado di sostçnibilità attribuita (!<li Consulenti alle

aSStlllLÌlmi su nli si basano le l'l't'visioni economico-tinanz larie,

8. (:01\1ME:NI'1 SllLL't\l)EGliATELZA DE:I METODI UTILlZZATl E SULLA
"ALIIH!,\' DELLE STllVIE J3HODOTTE

Gli AmministratorI, i>10rC'1lIc'melllC con le finalitl1 dclle valutazioni, hmmo privilegiuto nwtodi
che assicurano \nlori <:omparablli per le Società ai fini della determinazione del Rapp\Jrto di
Cùmbio. P,:I tale t'illnlità. peraltro. hanno segllilo il principio dell'omogeneità valutativa,

rkhicsti) nclk opt:lllzìe'nì dì fusione. non n<:ccs5;lrimm::IHe nell'applicazione del Iw:c1c'"iIllO

tlldlFlo di vultllazione, quanto anche nelrmilizzo per ciascuna società dei metodi e,o dei
paranlélrì che ne apprezzino le peculiarità e le leve (lì creazione del vnlore. Benché.
inf~Hli. operino nello stesso settore. le Società presentano caratteristiche dimensionali, operative
ed lJrganlzzative nOlH,:hearee d anàd differenti, derivanti nel caso di U Il ipol anche dalle diverse
-:ntitÙ ;.;he costituiscono il Gruppo. T al i aspetti hanno indotto gli Amministratori ad liti lìzzare

parametri elo 1J1l'wdi di \aiutazione differenti l'Cl' valutare le Società, c:l1c permettessero di

apprezznrne adeguatamente le specificità. ha clli:

• il valore ddJ'auiviti'l ballì:al'ìa, l'he presellla çaratterisriche e livelli di stabilitÙ difTert'lIli

rìspctlO all"anività assicurativa svolta tradizionalmente dal Gruppo;
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• ìl diverso livello di palrilllonializzazione del Gl'llppO nel suo comple!'\s() rispetto ;1 (jllello ,li
Aurora eOlbiderata individuahnente.

Gli AUlll1;ni.,lratori si S0110 avv:ìlsi per la determinazIOne del Rapporto di Cambio di propri
consulenti, cile !lanno svollo le valutazioni in 1110do autonomo fra loro. La s~dta dei melOf1i di

valuta/I,}j)\) ,; {h:l parametri operata dai Consulenti è stata pertanto differente ma ha comunque

condotto gli stessi a considerare congrllo dall)UlHO di vista nnanziario il Rappono di Cambio.

1n particolare, il Rapporto di Cnlnbio è sostanzialmente centra)e rispetto aWilllt'rvallo dei

rapporti di cambio individuati da ;'vlediobal1ca, lnentl'e risulta superiore. anche se per

mrotondamemi, al limite massimo dell'intervallo dei l'apporti di cambio individuati da Credit
Suisse.

CiÒ premesso, esprimiamo le nostre consldernziQni a riguardo:

•• le valutazioni sono,;!a(.; svolte Ammini"trt!ori su base .<•.fand (110m' e nOI1 tengono
conto di sinorgie di ricuvo o di coste) che potrebbero deriv<ue dalla Fusione, anche in
cOl1sider<1zìuJH.'de l giÙ elevato gludu di integra.z1om: i;' \.ool'dimtlllt'lll\l l'la k SOI:Ìt..:llÌ .

•• r mewdi ndollilti dagli AmnlÌnistratori per la va lutazione delle SocieriJ '.;ono comunemente
aeeet!;!! i "d tll ilinMi ne I sette)!" rlSSieunltivo e finanziario, sia a livello nazionale che

in!cmà.dol1ale. Le Società sono sUlle valutate ricorrendo a una plufi1Jità di l1letodi. sec()lldo
un appro\.~cio condiviso ndkl prllssi in quanto consente di sottoporre (1 vlÒrit1cn i vlliori

n:tnrì v i ';1 inmti p..:r °1:11ì societò. ( I]),;todì adottoti 11011 devono essere pel'nlrro mwlìzzati

bensi CO!lslc!cwti cOllle parte insç.indìbìk di un processo di vallitazione unico.
Gli Amministratori e i Consulenti hanno ritenuto che tutti i IBCIOdi llliliu.<11 i (t,lsscro in g.rado

di romi!;: illl!\.'d::"illl1.J C:Olnc'ilUIU in!(lImatlvo alla determimlzìont' del Rapp:)J{o di Cambio e
non hanno ndi ritenuto che <llcuni dì essi dovessero essere considerati come metodi

princ ìpnli e altri come me/cHli dì contwlJo,

•• Gli Amministratori <i' i C'<.msulenti hnnno sclezionato, nell'ambito ognuno d,'da propria

<ogg,mività c comunque sulla hn:;e di pnw0dimenti ruzionali, i metodi che IlLIllno ritenuto

piÙ (t(kgWilì !Kr la stima del Rapporto di CambitL

Gli nmminl:,;1Ialol'Ì di Unipol hdnno uriIìzzalO per le valutnzioni criteri analitici {DDM,

m~t()dl patrimonialil e criteri di mercato, mentre gli anllninistratori di Aurora hanno ritenuto

di fondare le proprie considerazioni essenzialmente su rifèrimenri di mercato (mnltipli di
nw!\.:ltO, rerrn di regl'l'$sinnc, obiettivo degli analisti, pr"zzi di borsa p~'1' Unipol e
m;;;'lodo ck·!Ie trnns:uioni il. (!li amministratori di Aumru hanno ritenuto ilwltl'e di

tener çonto, p;;tr ItI veduuzioll,' dì fale sociot:!. sia di riferimenti di mercato che dei risultati
dctl'npplicl1zioIK' di un (,itèri" flncdiliç() CDDM).

Plll' ndla divel'sìtÙ delle sedte fatte si osserva comunque che:

- sì,agli fllllminisll'atol'i di tinìpol che quelli di Aurora hanno considerato per la stima del
Riipporro di Cambio parnmetri di mercato, che rappresenmno quindi per entrambi Ull

ri1erimento comune.

[ ('(\lJS\denti. pur un impinnto metodo logico difl'erente, hanno ritenuto

COJ1mnquc congruo ii Rapporto di Cambio. Gli azionisti delle Società, :ilIlLi base dèlle
analisi svolte /\mministralOri e dai Consulenti, hanno quindi la di

lbllllarsi ull'upiniom: >lIl Rapporto di Cmllbio uelcrlllillUlo COI! dUt' proc\;'s:;ì valuwlivi

diffcremL che gìwlg0l10 peraltro alk stesse conclusioni in merito alla sua congruìlà. Il

processo valumtivo svollo dagli ~mllnil1islnHOri dì una socict1\ puÒ essere penanto
assimilato ad lilla Inrma di c(limollo dd processo vaJutativo segUito dagli amministratori
del!' altra societÙ.

Ogni processo vnlutot1vo c ogni definizione di prezzo di una societÒ comporto diversi
gradi di discrezionali!à, Qualora sì cOl1thll1tassem le valutazioni riferire ad una mc(Jesima
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azienda c per le tnedesime finalitÙ, poste in essere da piil soggetti dotati di professionalità
equivalenti. emergerebbero costantemente delle divergenze nelle ll10dalitÙ di sviluppo
delle valutazioni, in particulare riguardo HlIa scelta dei metodi di valutazione <: dei

pnrametri ('iÒ è dovuto alla soggt~ttività che vÌ0n0 Ilonnalmente espressa dal vahltau>re e

l1<\l1 ifica !h,ç,essa:Ì3rnente che i processi \nlulntlvi posti in essere dai diversi soggetti

siallo "LH i <,\',,)lti in luodo Iwn m;çUl'llto <) senza la dovuto diligenza, Pur lenendo "mto di

lale soggenivitÙ. la s(:dta (ki mde,dì di vallltazì(Jl11C e dei parametri deve es::.ere
eOllHln((lle ragionevole, 1\011 adeguatamenle slippOrlala e applÌL'Hla in rnodo
omogeneo pel la VU1Ul41l.iolli;: ,le Ili;: 501.:il:tÙ .

•• Rispetto aWlH!cilll:nczzn dei llklOdì di valutazione lItilizznri 111:1caso specifico si I)ossono
svdgere le seguenti comi·derazioni:

M.elodi jinmduri (DDM) I metodi filHll1ziilf'Ì consentono di considerare su basi
omogenee se.cìctà che preSel1lilllO caratteristiche operative differenti. in quanto

permettono di apprezzare il vdlore di una sncietÙ sulla base {lei suo piano di sviluppo e

ddle stle caratteristiche intl'ìnsecht', La scelta di utilizzare. quale metodo finanziario. il
metodo DI):\l ndl'accezione ddl'Exeess Capital è una pl'~lssi CDndivisn ndsctlOre

nmllllimìn, 11t,'1 quale In m!SlIril (!ei 1111$si di cassn di pertinenzu azionisli &

in fluenznlg dal IÌ\'('llo di patrill10nia Iizzazionc richiesto dalle AutoritÙ di Vigihlllza.

Mt'lmli jJlItrimoJJiali 1misto patril/loJ/ìa/e-n!ddiluale, Sol') - I metod i patrìmonia li
permettono di stimare il v{lI,)re di un'azienda sulla bm;e dei propri contenuti patrirnoniali

propri, vnlore dei beni materiali e immateriuli), e sono int1uenzati in maniera
limitilta da considerazioni suJle prospettive dì reddilo dell'azienda. Tali metodi. oltre che
ad essere utilizzali nella prassi vallltativ» Ìla liIln;\ per le compilgnie assicllrativi:.), sono

inollTc adHni !l,'! (n:;: in ('ui si renda 0pPOr1l11l0 mitigare l'incertezza sulle pn)'5pl.'ttìve
redd itu ti 1i de I:' azienda.

C'rilerì di mercafo 'IfIufti],,/i di mercato. retta di l'cgressione. pre::::i obietrivo degli
anafisfiJ -I criteri di mercalO permettono di apprezzare il valore e l'appettibilità di una
societit sulla base di Hlttc le informaz ioni disponibili al men.::ato. al mOlltt'l1m dei la
valutazione. sulla sDcietà e sul suo settore di rifì:rìmento, Tali criteri S0110 adatti nel caso

dì società che forniscono al mercato unOadeglrata informaUva "!ll proprio lllldamelllo
attuale l.' prnspetticn e che operano in settori dove esistono s"cielÒ cC'l1lpnrabill per
tipologia di nttivi s,olta, dilllensioni. reddivitÙ. Nd caso specllko. i criteri dì mercato

SOlto rit0'mili adeguali in lnip,)I, quale socÌ0tÙ quotata. Jt)rnisce al mercato in

mod\J n:g(dHre infonnuzioni :;,i11,l propria sìnwzione c sulle Slle prospettive. inclusc

quelle cL:ik princi pn li park~c ipale. c il settore ,1'5SicuratiH) pl'cscl1la UII nt1ll1ero

'511tlìciemcmcnte nmpio dì sodcl,) ceHllpmilbiii.,

Pre::::o di horsa del titolo -- L>: fusioll ì nelle quali una sola delle società oggetto

del!' operazione è quotata, presentano una clifficoltà di valutl17ioneo p()jché solo per lIna

delle socielll i prezzi di borsa possono costituire un ri{èl'imenw pc'r la determinazione del
Rapporto di Cambio. NelL, valatativa si riscontrano in quesla sìtuilzioae

cornportamenti diversì. In alcuni casi, viene dato maggior peso alla necessitÒ di

salvaguardare il prindpio dell'omogeneità c pertanto i riferimenti forniti dalla bt)rsa non

vengono çOllsideralÌ ncna stima del rapporto di cambioo In altri I:dsi, si ritienI: invece che

il contenuto informativo l{lrnit\) dalla borsa sIa çosi significativo ai fini della fh"azione di

llll vulml' (k!1'aLiellda che il ~uo cOlllCnUlo non possa essere trasctlnHO. Nel Caso in

esame, il Consiglio di Amministrazione di Unipo! ha ritenuto piÙ OpportUllO

salvaguardare il principio dì oll1ogendtà e 110n ira qumdi considerato nelle valutazioni di
Unìpol le quotazioni di borsa ckl tilolo stesso; viceversa il Consiglio di Amministrazione

di Aurora ha ritenulo rilevami la! i li lIotazìoni t: le ha considerate nella stima del Rapporto

di Cambiù, La lettura congiunta delle relazioni dei due Consigli di Amministrazione
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permette. quindi, di analizzare il Rapporto di Cambio sulla b'lse dei due approcci seguiti
nelin prassi. allorché solo Uilil delle societÙ oggetto lklla fusione sia quotata.

Si rilièllc illfillt: upportUIlO sorrolincare cile la flnalit;') principale <leI procedimento décisionale
degli /\mminìsudlOri Cì)!1sbtc in lIna stima del vaioli relalivi alle singole società ()g:zetlto della

Fusione. effetTuma attraverso l'applicazione di metudi omogenei ai tini della determinazione del

ì{:lpporto di Cambio. Tali valori non S0l10 pertanto lltilizznbili per lina!itÙ diverse.

9. L1lVUTI SPEC:JFICI lNCONTHATI DA,L REVISORE NELL'ESPLETAMENTO DEL
PRESENTE INCARICO

Ndl\:~,pletalllt;'tll(l dd nostro incarico abbialno inconmlto le problelnatiche generalmente

ricorrenti llclrambilO di processi valulativi analoghL specialmente nel caso di società che.

",ebbene O,)i2T,lnll nel medesimo seftore (li riferinh~llt(). presentano differenze dimensionali.
ed org,an izzmìve nonché aree (r<1n~lridiHerenti.

In merito ,dli! principali limitnzioni '" diffieoltil vnlutarive incontrnte si segnalano in particolare

le seguenti:

• Dati pl'Ospefficf mili::::arf - I mdodi di valutazione utilizzati dagli Amministratori e dai
Consukmi hanno comportato l'Utilizzo di dati pl'C'visi(wdi predisposti dalle Societii, per loro
natura ed incerti in (jtlanto sensibili al mutamento di variabili nmero economiche, a
fenomeni esogeni ;d!'l1zj(:nda, al livèllo di c'lpitale impiegato, nondl..i basati, nella

,1l1(!lC su un insk'me di assunzì"ni il,otetiche relati ve nd c,c'lui futuri c ad azioni

,k:gli organi amlninistrativì. (Ile non necessari.unente sì verificheranno, Frn l'nltl'o, 1101caso

i risuhnti pl'o:spettici potrcbbcl'() esscre influenzati da alcune recenti novirÙ

ÌillÌ\<' \ disciplina del risarcimento diretto dei danni dcrivnnti dalla circobzi')lIc stmdale;

ibvrulizzilzipl1i, COli p'lrlk:u!me I ìEJlilldo 11ilIl;tllddtì ugvI1Lluii vai contralti di assicuruzione
di dllnlla plill ì!;;'ll1wle), che pOlrebb~ro avere Un impulTo sulle prospettive di reddiw delle

cCHnpagnie assicurative, allo simo attuale dinkilnh:llte prc\edibile.
Il Pianollhìustrìale e le eco!1IHniu)-fll1anztUrie 2006·:20U9 di Aurora sono stati

redatti suìJa base di principi c(,ntnbìli non omogencl (prìn..:ipi IASJIFRS per Uni poi, principi
\:\illlnbl1i lHlzionali per Aurora). Sono state pcrnltro svolte delle analisi di sensitività allo
scopo di considerare nc~lle valutazioni gli d'ferti differenti principi contabili utilizzati.

• S;tlta::iolli pOlrimolliali ed Embedded Valm: • Oli AmiHillisIratori e i COllo.uh.:uIi ItWlIH)

[,a:<)\o le proprie analisi sulle situazioni pnrrim\H\ialì corrispondelHi ai pWgdIi dì bilancio
per t'esercizio 2006, I progetti di bilando d'esercizio e consolidato di Unipol saranno

sottoposti aH ,ipprovazione delfAsscmblea AZionisti convocata in prima çpl1\OCaZI\hle

l'CI' li giorno 23 :2007, 1I1entre il di billmeio d'esercizio di Aurora sarÒ

S()ltOPO$to ali degli Azionisti convocata In prima

convocazione p\:T il g.iorno 18 aprile 2007; non SOltO altresi attualmente disponibili le
rdazioni della societil (li revisione, Inoltre. la valutazione dd Va/lle o(business 111Force del
Ilotta vÌln e del val(m: della mlùva produzione del ramo vita. utilizzati dagli
Al1l1nin istl'alori e dai COllslllemi nello sviluppo delle Illetodologie valutative. sono ri!èriti

alla data del 30 giugno 2006, in quanto i corrispondenti dat i a l 31 dicembne 1006 non en\110

ancora disponibili, né enmo stati sottoposti li verifica indipcnde'llle. al momc'nto della

ellèltllaziOl!e delle valutazioni per la determinazione del Rapporto di Clllllbio.

• Vola!ililà dei merù/ti - Ndl'ilpjdica.zione dei metodi di valutazione sono stati utilizzati dati
relativi a quotazioni dì borsa e previsioni degli analisti finanziari che sono soggetti a
jhmudzioni. anche siunitìcilive. ti CHusadelle 1urbolenze dti mercati,

• Qliola::ìone delle Ci::ioui Allro/,(/ . "\eìl'eìfeulIare le proprie analisi gli Amminisnatori e i
Consulenti non hanno tenuto in considerazione le informazioni l't'lative alle quotazio!ll

storiche delle azioni ordinarie Amora sul ''Tcmex.it S.S.o. Terzoll1ercato Exchange",
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sistema di sçambi organizzati gestito da Temex S.p,A. data la scarsa liquiditil del titolo
Aurora e in quanto le negoziaziOlli $\1 tale piatta!c)('rnn risult;:ll1o sospese dal lO aprile 2006.

lA: suddette limitazioni e di C!i1,;\.iÌIÌl ::;t)no slllie dH noi tenute in altentH considerazione ai tini

dvl remissione della presçme re hlLione.

10. CONCLUSiONI

Sulla base della doeurnentaziol1e esamimrta e delle procedure sopra indicate, e tenuto C{)Irto
della natura e portata del nostro lnvoro come illustrate nella presente reluziollC, riteniamo che i
metodi di valutazione adotliHì <Hmninistratori di Unipol e di Aurora anche sulla base delle
indicazioni dei rispettivi Consulenti SiWl\J adeguati, ill quunto nella çin,:oslal1za ragionevoli e

nOll arbitrari. ~ I:lte gli stessi siano stati correttamente applicaI i ai lini della delerm inazione del
Rapporto di Ciilllbio COI1!t'nuto nel progetto dì fusione.

IJI:LOITII: & lOUCllE S.p.A.

Rìcctll'do Azzulì

Sodo

Bologna. 22 marzo 2007
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