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■I t i  l am  ti tir Ut ristrve tsant he

Per il complesso delle gestioni vita e danni, le attività a copertura delle riserve tecniche di 
classe C sono aumentate del +12% (476,4 miliardi di euro). Relativamente alla composizione 
dei titoli destinaci alla copertura delle riserve tecniche (classe C) a fine 20I4'1, le imprese hanno 
continuato a mostrare interesse verso i titoli di dcbico, la cui incidenza sul complesso degli 
investimenti a copertura degli impegni tecnici si mantiene elevata, pari all’83,8% nel 2014 
(83,5% nel 2013).

1 Tavola i 2i - Composizione degli attivi a copertura delle riserve tecniche (cf. C) -Totale vita e danni j

(milioni di »uro)
2005 20M 2007 20W 200« 2010 2011 2012 2013 2014

litoti di Stalo 168.069 180.790 »51.111 141.716 173.377 204.617 221.787 241 326 265.793 292.694
obbligazioni 56.316 61.449 70 344 81.274 93 275 96.841 88.848 85.488 69.305 106.545
azioni 21.764 22 038 23.671 19.986 20.137 18.008 15.534 12.704 12.122 12.317
OiCR armonizzati S 156 8.461 10989 9 754 10 897 11.239 13 357 12 277 15 598 24.075
Immobili »155 9.616 10 125 11.941 12.209 14 023 15414 15.263 14.980 15.880
credili 9 525 9833 9.979 12 763 11 962 11 680 12 652 12.899 10 967 9801
depositi 4043 4.471 4.029 8.681 6.209 5.7(6 10.565 10.280 9.818 6.285
Invttlimemi attentativi - 123 323 851 1 158 1 186 1666 1 399 2.830
altre attiviti 709 841 731 639 544 516 530 490 455 480
altre categorie 3.949 3.805 3 627 4 746 5.3S9 6708 5290 4.760 5.030 5.530
totale attiviti 283.727 301.313 2*4,727 291-823 334-819 370.508 386.163 397.163 425.488 476.43«

Fonie- IVASS

Le tavole A l, A2 e A3 in Appendice riportano, per il quinquennio 2010-2014, il dettaglio 
per tipologia dei titoli e delle quote di OICVM destinati a copertura deUe riserve tecniche di 
classe C, distintamente per la gestione vita, danni e totale

La tavola A4 in Appendice in allegato illustra, nel periodo 2010-2014, la composizione del­
le attività a copertura delle riserve tecniche della classe D  I.

Nella tavola A5 in Appendice in allegato è inoltre riportata la composizione per tipologia 
dei titoli e delle quote di OICVM che sono assegnate a copertura delle nserve tecniche di classe 
D.I. sempre nel periodo 2010-2014.

I.I.J I/ cniriiìi^Jin tkì tuoli ài ikiiitò

11 portafoglio dei titoli di debito registra nel 2014 un incremento dei otoli di Stato quotati e 
non quotati (del +10,1%), con un'incidenza sul totale delle actività del 61,4% (62,5% nel 2013) 
Nei rami vita e nei ranni danni, questa caregona di titoli rappresenta rispettivamente il 74,8% e il 
59,4% del totale dei titoli di debito (75,9% c 66,5% nel 201.5).

I «Jan cjut rtftiirrcn sono basaci *uUc informazioni icbtivc ajjtl* attivi a copertura allegate M bilancio finn «IVcscw/.kj 201$ Per 
d 2014 k* inforrnaxinni inno iraicc dalli comunica ¿«me di vigilanza il IV trimestre.
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La presenza di obbligazioni societarie è aumentata del +19,3% dopo un aumento del 
+4,5% nell'anno precedente; U peso percentuale di tali obbligazioni sul totale dei ¿coli di debito 
è aumentato dal 25,1% del 2013 al 26,7% del 2014 (rispettivamente 21,0% e 22,4% rispetto al 
totale delle attività a copertura). Nei rami vita e nei rami danru questa categoria di aioli rappre­
senta nspetrivamente il 25,2% e il 40,6% del totale dei titoli di debito (24,1% e 33,5% nel 2013).

I Tavola 1.22 - Titoli tìi debito a copertura della riserve tecniche j

{milioni di «uro)
Vita e Danni 2007 2008 2009 2010

Attiviti a cop«nura Importi
Inc. % SU 
tot. titoli 
di debito

Importi
Ine. % su 
tot. titoli 
di debito

Importi
Inq. % au 
tot. titoli 
di debi­

to
Importi

lr>C. % su 
to t titoli 
di debito

Titoli di Stato quotati 159.641 69.0% 140.110 62.8% 171.831 64.4% 202.406 67.1%
Titoli di Stato non quotati 1.470 0,6% 1.606 0.7% 1.546 0.6% 2,211 0,7%
Totale 161.111 69,6% 141.716 63.5% 173.377 65,0% 204.617 67,9%
Altre Obbligazioni quotala 64.855 28.0% 76 903 34,5% 86 4S2 33,2% 91.555 30.4%
Altre Obbligazioni non quotate 5-489 2,4% 4.366 2.0% 4.823 1.8% 5286 1.8%
Totale 70.344 30,4% 62.289 36.9% 93.275 35.0% 96.641 32.1%
Totale titoli di debito 231.455 100% 223-005 100% 266.652 100% 301.458 100%
Totale attiviti a copertura 294.727 - 291.623 - 334.619 . 370.50* .

Vita a  Danni 2011 2012 2013 2014

Attività a copertura Importi
Ine. % su 
tot. litoti 
di debito

Importi
Inc. % su 
tot. titoli 
di debito

Importi
Inc. % su 
tot. tìtoli 
di debito

Importi
Ine. % su 
tot. titoli 
di debito

Titoli di Stato quotati 219 428 70,6% 236.533 72,4% 263 315 74.2% 290 518 72,6%
Titoli di Sialo non quotati 2.359 0,8% 4 793 1.5% 2 478 0,7% 2176 0,5%
Totale 221.787 71,4% 241.326 73,8% 265.793 74.9% 292.894 73.3%
Altre Obbligazioni quotate 82 490 26.6% 80.002 24,5% 85 623 24.1% 103,014 25.8%
Altre Obbligazioni no» quotale 6.359 2.0% 5,487 1.7% 3.675 1.0% 3.490 0,9%
Totale 86.649 28,6% 85.488 26,2% 89.298 25.1% 106504 26,7%
Totale titoli di debito 310.636 100% 326.614 100% 355.091 100% 399.198 100%
Totale attività a copertura 386.163 . 397.153 - 425.466 476.436 -

Fonte; IVASS.

La composizione del porcafoglio dei otoli di debito, in base alla apologia del tasso di 
interesse, registra il consolidamento della propensione verso il comparto dei acoli c.d. a reddiro 
fisso (incremento del + 10,8%, comprensivo degli zero coupon), il cui peso sul totale investito 
in obbligazioni è pari all'85,5% nel 2014 (85,9% nel 2013; 85,0% nel 2012; 82,4% nel 2011).

L’aumento del comparto a reddito fisso ha interessato la gestione vita, che in concrovalore 
ha registrato un incremento del +13,6% rispetto al 2013, con una incidenza sui titoli di debito 
dell’87,1% (87,3% nel 2013); nella gesòone danni si evidenzia una riduzione ir controvalore dei 
titoli a reddito fisso del -3,9%, e un peso sui ntoli di debito del 70,8% (74,3% nel 2013).

|  Tavola I.23 - Titoli obbligazionari per tipologia di lasso - Vita e  Danni (Inc. % su tot)

Tipologia 200« 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
lasso Osso 70.3% 69.9% 70,6% 73,6% 75.0% 77.1% 79,4% 80.3% 79,1%
zero coupon 3.5% 3.6% 3.6% 5,1% 4.9% 5.2% 5.7% 5.6% 6.5%
Totale reddito fisso 73,8% 73,5% 74.2% 78,7% 79,9% 82,4% 85,0% 85,9% 85,5%
Variabile 26.2% 25.9% 25.2% 21 .0% 19.8% 17,2% 14.7% 13,9% 14,2%

Fonte: IVASS
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Nelle tavole 1.24 e 1.25 e tipo rea ra la com postone per durata residua dei aioli » reddito 
6sso in portafoglio.

Tavola I 24 - Titoli per vita residua - gestione vita
Durata 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

< 2 anni 31,1% 25.6% 24.8% 20,3% 20.9% 23.7% 25.6% 21 4% 21.8%
Ira 2 e 5 anni 16 6% 13.1% 19.1% 23,3% 21.9% 23.0% 19,5% 19 5% 23,6%
> 5 anni 50,3% 56.3% 56.1% 55.9% 57.3% 53.3% 54,8% 59.1% 54.7%

Tavola 1.25 - Titoli per vita residua - gestione danni
Durata 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

< 2 anni 45,3% 49.1% 42.4% 38,1% 43.8% 40,3% 39.3% 31,0% 31,6%
Ira 2 e 5 anni 19.2% 18.6% 23.3% 28,4% 27,6% 31.7% 25,1% 24.0% 27 8%
> 5 anni 35,5% 32.3% 34,3% 33.5% 28,6% 27,5% 35,6% 45,1% 40 6%

Forte iv a ss

Dai dati si possono rilevare, nel 2014 sia per i rami vira che per i rami danni la riduzione 
deU’mcidenza delle scadenze più lunghe, l’aumento dcU’incidenza delle scadenze intermedie e 
un’incidenza sostanzialmente invariata dcUe scadenze più brevi.

In particolare, nel settore vita l'incidenza maggiore è quella dei ritoli a più lunga scadenza 
(superiori ai cinque anni), che rappresentano il 54,7%, rispetto al 59,1% dell’anno precedènte. 
Aumenta l’incidenza dei ritoli con scadenza intermedia, tra i due e i cinque anni (dal 19,5% hJ 
23,C%), i] cui ammontate è cresciuto del +37,2%; risulta stabile l'incidenza di quelli a più breve 
scadenza (dal 21,4% al 21,8%), il cui ammontare, rispetto al 2013, è aumentato del +15,6%.

Anche per la gestione danni si registra un decremento nell’incidenza dei riroli con durara 
residua superiore ai cinque anni (40,6% nel 2014, rispetto al 45,1% del 2013), mentre aumenta 
l’incidenza dei titoli con durate intermedie (24% nel 2013; 27,8% nel 2014) e in misura più con­
tenuta quella dei ricoli con durata residua inferiore ai due anni (31% nel 2013; 31,6% nel 2014),

4.2 -  Riserve tecniche, patrimonio netto e margine di solvibilità

K.wnv Avwv/v

I-e riserve tecniche complessive delle gestioni vita e danni, al 31 dicembre 2014, sono pari a
591j7 miliardi di euro (530,9 miliardi di curo a fine 2013). Nei dettaglio:

- nei rami vica le riserve tecniche complessive sono state pari a 528,4 miliardi di euro (466,1 
miliardi di euro nel 2013), con una incidenza delle riserve di tipo cradizionale pari al 79,5% 
(il rimanente 20,5% è relativo a riserve per contratti le cui prestazioni sono legate a fondi 
di investimento e indici di mercato c a riserve derivanti dalla gestione di fondi pensione),

- nei rami danni le riserve tecniche sono ammontate a 63,4 miliardi di euro (64,8 miliardi di 
euro nel 2013), di cui il 76,8% costituito da riserve sinistri.

Nelle tavole seguenti è riportato l’andamento delle riserve tecniche complessive (tavola
1.26), vita classe C (tavola 1.27) e danni (tavole 1.28) per d decennio 2005-2014
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! Tavola 1.26 - Riserve tecniche portafoglio italiano ed estero, diretto e indiretto

2005 2006 2007

(milioni di euro) 

2006 2009
Vita tradizionali - C (1) 231.090 244.056 237.967 234.915 276.151
Vita - D (2) »  (3) + (4) 136.413 139.614 137.001 116.637 116910
di cui D I (Idi di tovest. e indici di mercato) (3) 135.281 138.113 134.682 113.375 111.725

di cui 0  il (idi pensione) (4) 1.132 1.501 2319 3 463 5 185
Totale vita (5) = (1 ) + (2) 367.503 383.671 374.968 351.753 393-061
Totale danni (6) 65.819 67.900 68.316 66-194 68.701
Totale com plessivo  (7) = (5) + (t) 433.322 451.571 443.283 419.947 461.762

2010 2011 2012 2013 2014
Vita tradizionali - C (1) 314.441 329 099 339.880 369 555 419.805
Vita - D (2) = (3) + (4) 111.852 98.651 97.349 96.585 108.573
di cui D.l (fdì di invesi 9 indici di mercato) (3) 105,494 91.320 88.885 87.205 96.046

di cui D.ll (Idipensione) (4) 6.358 7.331 8.464 9 380 12.527
Total* vita <5) = (1) + (2) 426.293 427.751 437.229 466.141 528.378
Totale danni (6 ) 65.859 66.697 66.838 64.764 63.368
Totale com plessivo  (7) = (5) + (6) 492.151 494.448 504.067 530.905 591.746

* escluse nasstcuratrici spedalizzate. 
Fonte: IVASS.

Tavola 1.27 - Riserve tecniche vita c lasse  C - portafoglio italiano ed  estero, diretto  e  indiretto
(milioni di eum)

2005 2006 2007 2008 2009
Riserve matematiche 225.680 238.253 231.081 228.800 269.639
Riserva premi delle assicurazioni complementari 80 73 66 66 65
Riserva per somme da pagare 2.994 3.512 4.503 3.930 4.447
Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66 71 111 134 134
Altre riserve tecniche 2.068 2.147 2.204 1.986 1.865
Totale riserve tecniche vita 231.090 244.056 237.967 234.915 276.151

2010 2011 2012 2013 2014
Riserve matematiche 306.530 322.463 333.174 362.661 412.639
Riserva premi delle assicurazioni complementari. 74 87 98 93 94
Riserva per somme da pagare 5.952 4.730 4854 5.087 5.401
Riserva per partecipazione agli utili e  ristorni 126 152 151 152 141
Altre riserve tecniche 1.757 1.667 1.603 1.543 1.631
Totale riserve tecniche vita 314441 329.099 339.880 369.555 419.805

* escluse riassicuratrici specializzate 
Fonie: IVASS.
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[ Tavola I.28 • Riserve tecniche danni portafoglio italiano ed  estero, diretto e  indiretto j
(milioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009
Riserva premi 14.635 15.249 15.698 15.981 15.994
Riserva sinistri 50942 52.336 52.308 51.937 52.413
Riserva per partecipazioni agli utili e  ristorni 23 35 36 64 66
Altre riserve tecniche 71 75 78 77 78
Riserve di perequazione 149 204 197 135 150
Totale danni 65,619 67.900 68.316 68.194 68.701

2010 2011 2012 2013 2014
Riserva premi 15.746 16197 15.532 14.751 14.412
Riserva sinistri 49.821 50.217 51.017 49.720 46.649
Riserva per partecipazioni agli utili e  ristorni 47 26 29 23 24
Altre riserve tecniche 71 70 68 65 64
Riserve di perequazione 172 188 191 205 218
Totale danni 65.859 66.697 66.838 64.764 63.368

* «seluse riassicuratrici specializzate. 
Fonie. i\/ASS

Nelle tavole 1.29 c 130 è illustrato l’andamento delle riserve tecruche per singoli rami danni 
(lavoro diretto italiano) nel biennio 2013-2014.

Tavola I.29 • Rami danni - Dettaglio dette riserve tecniche dei portafoglio diretto italiano - Anno 2013
(milioni di euro)

I B Z Z i Riserva sini­ Riserve tecniche Totale riserve
Rami premi stri diverse tecniche

(1) (2 ) (3) (4) = 1 ♦ 2+ 3
Infortuni 1 383 1 908 40 3.331
Malattia 910 1.066 81 2.057
Corpi di veicoli terrestri 1.009 692 42 1.743
Corpi di veicoli ferroviari 1 29 0 30
Corpi di veicoli aerei 10 41 0 51
Corpi di veicoli marittimi lacustri e  fluviali 102 405 3 509
Merci trasportate 28 245 13 286
incendio ed elementi naturali 1575 2.166 78 3.818
Altri danni ai beni 1.351 1.801 22 3,174
R.C. autoveicoli terrestri 5.307 23.721 0 29 027
R.C. aeromobili 7 30 0 36
R C. veicoli marittimi, lacustri e  fluviali 14 83 0 97
R.C. generale 1.189 13.355 3 14548
Credito 143 122 3 268
Cauzione 551 1.170 0 1 721
Perdite pecuniarie di vario genere 578 350 5 933
Tutela legale 111 415 0 527
Assistenza 182 64 3 248
Totale rami danni 14.451 47.660 293 62.405

Fonie: tVASS.
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E Tavola 1 30 - Rami danni - Dettaglio delle riserve tecniche dei portafoglio diretto italiano Anno 2014 1
. . . . . . . . . . - (milioni di euro)

Riserva Rtseiva alni- R iserve tecniche Total* riserve
Rami premi »tri diverse tecniche

(1) (2) (3) (4) = 1 + 2+ 3
Infortuni 1.403 1 945 42 3 389
Malati la 846 1 065 84 1.995
Corpi di veicoli terrestri 999 639 44 1.681
Corpi di veicoli ferroviari 1 5 0 6
Corpi di veicoli aerei 7 31 0 39
Corpi di veicoli marittimi lacustri e  fluviali 100 430 3 533
Mero trasportai* 25 231 13 268
incendio ed elementi naturali 1,630 1.950 81 3661
Altri danni ai ben» 1.340 1.768 23 3.132
R.C. autoveicoli terrestri 4.955 23.263 0 26.218
R.C aeromobili 7 38 0 45
R.C. veicoli marittimi, lacustri e  fluviali 14 85 0 99
R C generale 1 153 13 124 4 14.281
Credito 155 119 4 278
Cauzione 557 1.166 0 1,722
Perdite pecuniarie di vario genere 574 352 5 932
Tutela legale 115 408 0 523
Assistenza 190 65 3 257
Totale rami danni 14.071 46.684 306 61.061

Fonte: IVASS

Nella successiva tavola 1.31 è riportato il dettaglio per singolo ramo vita delle riserve tecni 
che del portafoglio italiano relaox'amenre aU’eseccmo 2014.
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Tavola 1.31 - Rami vita - Dettaglio per ramo delle risetve tecniche del portafoglio diretto italiano - Anno 2014

Riserve tecniche del portafoglio diretto Italiano

Riserve matematiche per premi puri 
(compreso il npoflo premi) 

Riserva sovrapporci sanitari e  professionali 
Riserva aggiuntiva per nschio di tasso di interesse

garantito
Riserva aggiuntiva per sfasamento temporale 

(decrescenza lassi) 
Riserva aggiuntiva per nschio demografico 

Altre riserve aggiuntive 
Riserve aggiuntive di cui all'articolo 4 1. comma 4, 

del decreto Igs 209/2005 
Totale riserve matematicha classe C.II.1

Riserva per spese future (classe C.ll.5) 
Riserve supplementari per rischi generati 

(classe CU.5) 
Altre riserve tecniche (classe C.ll.5) 

Riserva per partecipazioni agli utili e  ristorni 
(classe C.II.4)

Riserva per somme da pagare (classe C.II.3) 
Riserva premi delle assicurazioni complementari

(classe C.H.2)
Totale riserve tecniche classe C

Riserve classe D I prodotti di cui all'articolo 41, 
comma 1. del decreto igs. 209/2005 

Riserve classe D i prodotti di cui «¿l'articolo 41, 
comma 2. del decreto Igs- 209/2005 

Totale riserve di c lasse  DJ connesse  con indici
o fondi o  altri valori «fi riferimento 
Totale riserve di c lasse  0.II derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione 
TOTALE RISERVE TECNICHE 
DEL LAVORO DIRETTO ITALIANO______________

Fonte: IVASS.

Ramo
1

Ramo
II

Ramo
III

Ramo
IV

Ramo
V

(milioni di euro, 
Ramo _ . , 

vt Totale
375.751 0 138 71 26.585 23 402.568

18 0 0 0 0 0 18

485 0 0 0 21 0 506

61 0 0 0 1 0 62

789
295

0
0

0
0

0
0

31
12

7
0

827
307

0 0 463 0 0 53 516

377.400
1.248

0
0

601
119

71
3

26.630
95

83
18

404.805
1.483

36 0 0 0 0 0 36

0 0 0 0 0 0 0

44 0 0 6 0 0 50

2.814 0 1.363 38 301 5 4522

71 0 3 0 0 0 74

381.614 0 2.085 118 27.046 106 410.970

0 0 84.076 0 31 0 84.106

0 0 11.831 0 45 0 11.877

0 0 95.907 0 76 0 95.983

0 0 0 0 0 12.527 12.527

381.614 0 97.992 118 27.123 12.634 519.481

i '¿unwoMH urlio r p tia ir ità  iutwniÌH tttt

Alla fine del 2014 il patrimonio netto complessivo vita c danni ammontava a 64,4 miliardi 
di euro (63,9 miliardi di euro nel 2013)M. T mezzi propri delie imprese nsultavano pari a 56.2 
miliardi di euro. In particolare, le riserve patrimoniali rappresentavano il 74,1% dei mezzi prò pò 
mentre il restante 25,9% risultava costituito dal capitale sociale e dai fondi di dotazione e 
garanzia delle imprese.

Le passività subordinate nel decennio considerato (2005 2014) nelle successive tavole si 
sono più che quadruplicate, passando da 3,1 a 12,7 miliardi di euro.

Le successive tavole riguardano l’andamento del patrimonio netto e delle passività subor­
dinate per ti periodo 2005-2014 distintamente per le gestioni vita (tavola 1.32), danni (tavola 
1.33) e complessiva (tavola 1.34).

M II nu iev ttf t in trcm cn ir*  ili p a tr im o n io  n e t to  reg istra to  dal m c rca io  nul 20}}  (p a n  2 c irca 9 ,6  nuJnifUv di cu fn ) c  
tt js c u /ia lm c n te  d o v u ro  jII* r iv a lu ta to n e  dì njjn a w c m if t  n d l 'a m b r io  del) rag ione  tlì ri ¿ tra in i rax ione a / ic n d j le  d d  « ru p p «  
t i  e n t r i l i .
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Tavola 1 32 - Patrimonio netto e Passività subordinate - Gestione vita
(milioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009
Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 7097 7.502 7.249 7,477 7 646
Riserve patrimoniali 16.463 15.546 14.996 15,627 19.173
Utili (perdite) portati a  nuovo 353 598 543 694 -586
Utile (perdila) dell'esercizio 2.865 2.686 2.490 -1.813 3 807
Patrimonio netto totale 26.777 26.332 25.277 21.986 30.040
Passività subordinate 2.119 2.825 3.296 3.468 3.740

2010 2011 2012 2013 2014
Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 8.209 8.572 8.910 9.410 9.168
Riserve patrimoniali 19.731 21.609 20 640 24.242 23.585
Utili (perdite) portati a  nuovo 1.066 687 -1.026 1.313 1.587
Utile (perdita) dell'esercizio 296 •2.636 5.129 3 105 3500
Patrimonio netto totale 29.302 28.232 33.653 38.070 37.841
Passività subordinate 4.191 4.142 4.193 5.420 6.991

~ escluse riassicuratrici specializzate.
Fonte: IVASS

Tavola 1.33 - Patrimonio netto e Passività subordinate ■ Gestione danni
(milioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009
Capitale sodale sottoscritto o fondo equivalente 5534 5.565 39 4 9 3 995 4.289
Riserve patrrnoniali 15.407 15.125 13.569 14.839 17.442
Utili (perdite) portati a nuovo 119 351 85 279 -31
Utile (perdita) dell’esercizio 2.829 2.430 2.802 -167 63
Patrimonio netto totale 23.88» 23.471 20.406 18.946 21.763
Passività subordinate 972 1.695 2.584 3.456 4.634

2010 2011 2012 2013 2014
Capitale sodale sottoscritto o fondo equivalente 3.739 3.891 4.435 5.419 5.399
Riserve patnmoniali 18.100 16874 15.092 17.937 18.083
Utili (perdite) portati a  nuovo 117 271 479 356 643
Utile (perdita) dell'esercizio -998 -1.016 640 2.125 2.469
Patrimonio netto totale 20.957 20.019 20.646 25.836 26.594
P assiv iti subordinate 4.562 4.609 5.876 5.055 S.718

'  escluse riassicuratoci specializzate 
Fonte. IVASS.
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I Tavola 1.34 - Patrimonio netto e  Passività subordinate • G estione Vita e  Danni I
fmilioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009
Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 12.631 13.067 11.198 11.472 11.925
Riserve patrimoniali 31.870 30.672 28.564 30.467 36.625
Utili (perdite) portati a nuovo 472 948 628 973 -617
Utile (perdita) deir esercizio 5.693 5116 5.292 -1.980 3 870
Patrimonio netto totale 50.666 49.803 45.683 40.932 51.803

Passività subordinate 3.091 4.520 5.B81 8.924 8.374

2010 2011 2012 2013 2014
Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 11 985 12.463 13.345 14.828 14.567
Riserve patrimoniali 37 806 38.484 35.732 42.178 41.668
Utili (perdite) portati a nuovo 1.170 958 -547 1.669 2.230
Utile (perdita) dell'esercizio -703 -3653 5.770 5.231 5.969
Patrimonio netto totale S0.260 48.252 54.299 63.906 64.435

P assiv iti subordinate 8.753 8.751 10.070 10.475 12.709

'  escluse riassicuratrici specializzale 
Fonte: IVASS.

/ /  morfine d i toM M il/t

Nella tavola 1.35 sono riportati, distintamente per la gestione vùa e per quella danni, il 
margine di solvibilità da costituire e quello posseduto secondo la normativa vigente, negli ultimi 
cinque esercizi.

Tavola l 35 - Margine dt solvibilità vita e  danni
¡milioni di euro)

2009 2010 2011
Posseduto Mìnimo

richiesto
<b)

Rapporto
di solvibi­
lità (albi

Posseduto
(»)

Minimo
richiesto

IbL

Rapporto
dì solvibi­
lità <am)

Posseduto
(a)

Minimo
richiesto

(b)

Rapporto
di solvibi­
lità (albi

Oanni 19.236 6.758 2,85 19.018 6.599 2.88 18.465 6.788 2.72
Vila 26 578 13.444 1.98 27 362 14 668 1.87 26.825 15 400 1.74
Total» 46.813 20.202 2.27 48.380 21.267 2,18 46.290 22.188 2.04

2012 2013 2014

Posseduto
(a)

Minimo
richiesto

(b)

Rapporto 
di solvibi- 
llti (a/b)

Posseduto
(a)

Minimo
richiesto

(b)

Rapporto 
di solvibi­
lità (a/b)

Posseduto
<a>

Minimo
richiesto

(b)

Rapporto
di solvibi­
lità (a/b)

Danni 16.542 6.748 2,75 16.446 6.349 2.59 16.924 6.170 2.74
Vita 31 624 15 980 1.98 2B635 16.583 i.73 29 734 18.562 1.60
Total* 50.18« 22.728 2*21 45.081 22.931 1,97 46.868 24.732 1.89

Fonte: IVASS

non include un'impresa cht presema valori w///rrper uccido.
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L’eccedenza rispetto a) margine da costituire risulta pari a 11,2 miliardi di euro nel 
comparto vita, per un rapporto di copertura di 1,60 (1,73 nel 2013), e pari a 10,7 miliardi di 
euro nel comparto danni, per un rapporto di copertura di 2,74 (2,59 nel 2013).

Nella figura 3.24 è riportata la statistica descrittiva della situazione di solvibilità alla 
fine de! 2014.

Figura 1.24 - Rapporto di solvibilità por comparto 
Madian», rango InterquartWco, miniino o masalmo
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Fonie- IVASS
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gestione

1 dati mettono in evidenza come per il comparro danni la metà delle imprese si colloca su 
valori inferiori o uguali a 2,18, mentre per quello vita su valori inferiori o  uguali a 1,41.

La solvibilità ripartita per fasce dimensionali secondo la raccolta premi, disan am en te nei 
settori vita e danni, si configura come riportato nelle tavole 1.36 e 1.37.

Tavola I.36 - Indice di solvibilità per dimensioni della raccolta - imprese vita

2010 2011 2012 2013 2014
Raccolta 

premi 
(mil <)

Numero Rapporto 
impre- di sotvi- 
se* bilità

Numero
impre­
se*

Rapporto 
di solvi­
bilità

Numero
impre­
se*

Rapporto 
di solvi­
bilità

Numero
impre­
se*

Rapporto 
di solvi­
bilità

Nume­
ro im­
prese*

Rappor­
to di 

solvibili­
tà

<103 16 1.83 18.00 1.52 15.00 1.98 13,00 2,02 12 1,74
Ira 103 e
260 11 1.95 14.00 3.06 18.00 2.58 11,00 1,96 6 1,35
>260 48 1,86 39.00 1.70 33,00 1.94 39,00 1,72 41 1,60
Total« 75 JL Ì7 71,00 1.74 66.00 1.98 63.00 1.73 59 1,60

* gestione vila di imprese Vila e mulliramo
Fonie' IVASS.
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Tavola 137 - Indice di solvibilità per dimensioni deila raccolta - imprese danni
2010 2011 2012 2013 2014

Raccolta
premi
<mll€)

Numero
impre-
I I ’

Rapporto 
dì solvi­
bili*

Numero
impre­
sa*

Rapporto 
di soivi- 
billti

Numero
Impre­
sa '

Rapporto 
di lolvi- 
blllt»

Numero
Impre­
sa*

Rapporto 
di solvi­
bilità

Nume­
ro im­
prese*

Rappor­
to di 

solvibili­
tà

<103 62 3.01 59 2,58 56 3,03 54 3.24 54 2.76
Ira 103 e 
260 16 1,62 18 1.65 16 1,71 15 1.97 12 2.76
>260 26 2,98 23 2.82 23 2,81 21 2.60 21 2.74
Total* 104 2.88 100 2.72 95 2.75 90 2,59 87 2,74

* gestione danni di imprese danni, multiramo e vita (rischi danni alla persona). 
Fonie. IVASS

5. • L ’a n d a m e n t o  d e l l a  g e s t io n e  e c o n o m ic o  f in a n z ia r ia

Net 2014 le imprese assicurative hanno registrato complessivamente un risultato positivo 
per 6 miliardi di euro circa (2013: utile di 5,2 miliardi di euro), pari al 4,1% dei premi lordi 
contabilizzaci (4,3% nel 2013).

Entrambe le gestioni hanno chiuso in utile di esercizio. In particolare:

- nel settore vita si registra un risultato d’esercizio di 3,5 miliardi di euro nel 2014, 
superiore a quello dell’esercizio precedente in cui era stato di 3,1 miliardi di euro. Si 
tratta del 3,1% sui relativi premi lordi contabilizzati (3,6% nel 2013),

- nel settore danni si registra un miglioramenro de) risultato di esercizio, pari a 2,5 
miliardi di euro (nel 2013: utile di 2,1 miliardi di euro), corrispondente al 7,2% dei 
premi lordi contabilizzaci del ramo (6,0% nel 2013).

Tavola 138 - Utile/Perdita d'esercizio q es troni vita e danni........ .
(trilioni di euro)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gestione danni 2.828 2.430 2.802 -167 63 -998 -1.016 640 2.125 2.469
in % dei premi 7,8% 6.5% 7.4% -0.4% 0.2% -2,8% -2,8% 1,8% 6,0% 7.2%
gestione vita 2866 2.686 2.490 -1.813 3807 296 -2.636 5.129 3.105 3.500
in % dei prèmi 3,9% 3.9% 4,1% -3,3% 4,7% 0,3% -3,6% 7,4% 3.6% 3.1%
gestioni vita * danni 5.694 5.116 5.292 -1.980 3.870 -702 -3.652 5.770 5.231 5.969

Fonte. IVASS

Per quanto riguarda la reddinvità del settore assicurativo nella tavola 1.39 è riportata la sene 
decennale del ROE.

I Tavola I 39 - ROE - gestioni vita e danni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

gestione danni 11.8% 10,4% 13.7% -0,9% 0,3% -4,8% -5.1% 3,1% 8,2% 9.3%
gestione vita 10,7% 10,2% 9.9% -e.3% 12,7% 1,0% -9.3% 15.2% 8.2% 9,2%
totale 11.2% 10,3% 11,6% -4.8% 7.5% -1,4% -7,6% 10,6% 8,2% 9,3%

Fonte: IVASS
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Il ROE nel 2014 è complessivamente nmasto ampiamente positivo (9,3%) e in aumento 
rispetto al 2013 (8,2%). Sia nella gestione vita che in quella danni il ROE è risultato di poco su­
periore al 9% (di poco superiore all’8% nel 2013).

5.i - 1 rami vita

La gestione vita (portafoglio italiano ed estero^ diretto e indiretto) ha riportato un conio 
tecnico positivo per 2,9 miliardi di euro (2013: 3,3 miliardi di euro). 11 risultato del conto tecnico 
della gestione 'ita  presenta un’incidenza del 48% sul risultato di esercizio complessivo dei due 
rami (63,9% nel 2013).

Tavola ) 40 -  Conio economico scalare della gestione vita - {Imprese nazionali e  rappresentanze di imprese extra UEf
{portafoglio italiano ed estero - diretto e  indiretto!

{milioni di «uro)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 20 I L 2012 2013 2014

Premi deirese ràzlo 
(nello ceduto) 73.788 70.815 61.554 54.829 81409 90592 74 368 70.376 85.756 110.963
Proventi da investimenti 
ai netto degli oneri 10.042 10 397 10.030 4 785 12 554 9.279 6.404 18.248 15 390 16.719
Proventi e plusvalenze
(latenti) 8 882 3.858 -'346 -14 965 13.029 4 574 -2.801 &.197 4.860 6 366
Altre partite lecnicoe 643 615 438 154 -88 -146 -240 -322 -391 -443
Oneri sinistri -43.342 -58 913 -74.376 •65 684 -57.342 -66.999 -74.177 ■75.296 -66.999 ■64 651
Variaz. riserve d. C 28 907 -15 364 7 362 2 038 -40.865 -37.359 -15.794 -9 996 -30 426 -49 913
Vsrfaz. riserve d. 0 -12.454 -3.197 2.735 20.468 -109 5.030 13.150 -129 283 -10.374
Spese gest. -4.383 •4.979 -4.744 -4 IH -4.169 -4 399 -3 961 -3 521 -3684 •3 884
Utile trasferito 
al conto non teen. -1.179 -1.238 -980 -462 -1 177 -839 -265 -1.626 -1.444 -1 918
RIS. CONTO TECN. 2.490 1.99S 1.672 -2.948 3.242 -266 -3.316 6.931 3.344 2.866
Utile trasferito 
dal conto tecn. 1 179 1.238 980 462 1.177 839 265 1626 1.444 1 918
Altri proventi (netto oneri) -299 -201 -395 -913 -83 -578 -603 -627 -828 -562
RIS. GESTIONE ORO. 3.370 3.032 2-257 -3.399 4.336 •5 -3.664 7.930 3.880 4.220
Proventi straordinan 
(netto oneri) 258 303 650 427 807 396 93 -29 841 511
Imposte sul reddito -763 -649 -417 1159 -1336 -96 925 -2.772 -1.696 -1.231
RISULTATO ESERCIZIO 2.M6 2.688 2.4 90 -1.813 3.807 298 •2.636 5.129 3.105 3.500

' esclusa riassicurai rici specializzale. 
Fonie ' IVASS.

I proventi della gestione finanziaria ordinaria, al netto degli oneri patrimoniali e finanziari, 
superano i livelli conseguiti nell’anno precedente (16,7 miliardi di euro nel 2014; 15,4 miliardi di 
euro nel 2013); gli oneri patrimoniali e finanziari si sono ridotti del 7,9% (3,8 miliardi di euro 
nel 2013, 3,5 miliardi di euro nel 2014), rispetto alla variazione negativa del 8,8% delle rettifiche 
di valore sugli investimenti (nel 2013 1,4 miliardi di euro pari al 38,9% degli oneri; nel 2013. 
rettifiche per 1,5 miliardi di euro, pari al 39,3%).
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Da ulamo i proventi straordinari, al netto degli onen, hanno registrato un saldo positivo 
per 511 milioni di euro (841 nel 2013).

Si rinvia all’Appendice (tavole da A6 a AIO) per il deraglio dei conti tecnici sintetici per 
singolo ramo vita del portafoglio italiano nel periodo 2005-2014

Si пом che rei periodi caratterizzati dalla crisi dei mercati finanziati e dei debiti sovrani 
(2007-2008 e 2011), i risultati dei conti tecnici del ramo I (v. tavola Л6 riguardante le polizze 
'■'ita tradizionali, in larga prevalenza rivalutatili]) sono staci fortemente neganvi, menue nei 
periodi immediatamente susseguenti e segnatamente nel periodo (2012-2014) essi sono stad 
molto positivi, soprattutto in corrispondenza della ripresa dei mercati finanziari che ha 
determinato un consistente apporto di udii da investimenti nel conto tecnico.

Per quanto riguarda il ramo III (v. tavola Л7 concernente le cosiddette polizze "finanzia­
rizzate" unii e mdex-ìiukùJ), dopo gli scarsi risultaci del 2007 e del 2011, si nota una ripresa 
dell’utile tecnico nell’ultimo triennio, in concomitanza sia della crescita della raccolta premi, par­
ticolarmente rilevante nel 2014 (+40,8%) che del contributo positivo derivante dagli unii degli 
inves rimenò.

Il ramo IV (v. tavola A8 afferente l’assicurazione malattìa e l'assicura2Ìone contro il rischio 
di non autosufficienza che siano garantite mediarne contratri di lunga durata, non rescindibili, 
per il rischio di invaliditi grave dovuta a malattia о  a infortunio о  a longevità) continua ad avere 
un’importanza veramente marginale nel mercato assicuraovo nazionale (0,1% della raccolta 
premi vita).

Il ramo V (v. tavola A9 riguardante le Operazioni di Capitalizzazione) ha un andamento 
analogo a quello del ramo I. Si nota, in particolare, una forte ripresa della raccolta nel 2014 
(+40,8% rispetto aU’anno precedente), e la circostanza che il conto tecnico registra risultati 
positivi oltre che nel 2005 solo nel 2009 e nel triennio 2012-2014 ossia nei periodi di ripresa 
dopo ta crisi finanziaria e la cnsi dei debiti sovrani.

Anche il ramo VI (v. tavola AIO concernente le operazioni di gestione di fondi pensioni) 
ha un peso poco rilevante sul mercato italiano (1,3% della raccolta premi vita).

Infine si rinvia all’Appendice (tavola A .l l)  che contiene una serie di indicatori espressivi 
dell’andamento della gestione vira dal 2005 al 2014

>. 1.1 Le Gestioni ttf-ximtf

Tra le polizze vita a prestazione rivalutabile quelle collegate alle c.d. gestioni separate 
costituiscono ormai da anni la gran parie degli investimenti dei rama vita (90% nel 2014 a valori 
di carico). Esse sono ricomprese nei rami vita I e V e assumono prevalentemente la forma di 
assicurazioni a capitale differito e miste.

Caratteristica principale di queste polizze è che le prestazioni da rivalutare sono collegate 
ad un portafoglio di investimenti gestito ыграгаШтепк dagli altri attivi detenuti dall’impresa di
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assicurazione. Le prestazioni assicurative (in genere iJ cumulo dei premi di risparmio versaa 
dagli assicuraci) si rivalutano in (unzione del risultato finanziario della gestione separata.

Particolarità di tale portafoglio di investunenri sono le regole di contabilizzazione per 
l’iscrizione a libro mastro deUa gestione separata sia degli a ni vi (a “costo storico") sia dei ricavi 
e dei costi in quanto esse godono di alcune ' ‘deroghe’* rispetto alla iscrizione nd  bilancio 
detl’impresa.

!n particolare, differenza fondamencalc rispetto al bilancio, è quella relativa al trattamento 
contabile delle plusvalenze e delle minusvalenze che, ai Fini della determinazione del risultato 
finanziario, possono essere iscritte era i ricavi o i cosci della gestione, solo se effettivamente 
realizzate o sofferte nel periodo di rifenmenco.

Il tasso medio di rendimento della gestione separata è determinato quindi rapportando ii 
risultato finanziano della gestione separata alla giacenza media delle attività appartenenti alla 
gesoone stessa.

Il tasso medio di rendimento, certificato da una società di revisione contabile che ne attcsta 
la correttezza, viene quindi retrocesso in tutto o in parte (secondo una aliquota dì retrocessione 
applicaca per conciario) agli assicurati rivalutando le prestazioni maturate sino a quel momento. 
Le polizze prevedono in genere un rendimento minimo garantito che l’impresa deve comunque 
trasferire agli assicurati anche nel caso in cui il rendimento lordo della gestione separata 
risultasse in femore al casso garanrico Quest’ultimo può essere riconosciuto periodicamente (in 
genere annualmente) o a liquidazione (scadenza).

A cutcla degli assicurati e a garanzia della stabilità della gestione, il Regolamento 1SVAP «. 
38/2011, oltre a prevedere quanto già in sintesi accennato per la definizione del risultato 
finanziario e il trattamento contabile, contiene disposizioni riguardanti il Regolamento della 
gestione separata, l'amministrazione, la copertura degli impegni verso gli assicurati (riservi 
matematiche) e in maceria di investimenti. Sono previste infine comunicazioni obbligatone 
allTVASS per le attività di vigilanza e l'obbligo di pubblicare su almeno due quotidiani a 
diffusione nazionale e sul sito imernei deU'imprcsa. il cendiconco riepilogativo e il prospetto 
deUa composizione degli investimenti della gestione separata.

Nella tavola 1.41 è riportata la composizione degli investimenti delle attività assegnate alle 
gestioni separate:


