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NOTA INTEGRATIVA 
 
STRUTTURA E FORMA DEL BILANCIO 
 
Il bilancio d’esercizio è redatto in osservanza degli artt. 2423 e 2423 bis del codice 
civile, secondo la disciplina prevista dal decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 
(Codice delle assicurazioni private), e in conformità al decreto legislativo 26 maggio 
1997, n. 173. Il bilancio adotta le istruzioni e gli schemi previsti dal Regolamento 
ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 e comprende: 
- lo stato patrimoniale e il conto economico redatti secondo gli schemi di cui 

all’allegato 1 del Regolamento; 
- la nota integrativa al bilancio e gli allegati di nota integrativa redatti secondo gli 

schemi e le disposizioni di cui all’allegato 2. La nota integrativa è costituita dalle 
seguenti parti: 
- Parte A – Criteri di valutazione; 
- Parte B – Informazioni sullo stato patrimoniale e sul conto economico con i 

relativi allegati; 
- Parte C – Altre Informazioni;    

- il rendiconto finanziario in forma libera. 
 
Nella nota integrativa si forniscono le altre informazioni richieste dalle disposizioni 
di legge in vigore e in particolare dagli artt. 2427, 2427 bis e 2447 septies e le 
informazioni complementari necessarie a fornire una rappresentazione veritiera e 
corretta.     
 
In conformità alle disposizioni emanate dall’ISVAP con il Regolamento n. 22, il 
bilancio della società viene redatto in unità di euro, senza cifre decimali, ad 
eccezione della nota integrativa che è redatta in migliaia di euro. Gli importi iscritti 
per cifre intere di euro sono arrotondati per eccesso o per difetto all’unità divisionale 
più vicina; se l’importo si pone a metà viene arrotondato per eccesso. Gli 
arrotondamenti dei dati in migliaia di euro della nota integrativa sono effettuati in 
modo da assicurare la coerenza con i valori riportati negli schemi di stato 
patrimoniale e di conto economico.    
 
Il bilancio è corredato dalla relazione degli amministratori sull’andamento della 
gestione (riportata in precedenza) redatta secondo le disposizioni dell’art. 94 del 
decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209 (con le modifiche apportate dal decreto 
legislativo 2 febbraio 2007, n. 32), e con le informazioni richieste dalle disposizioni 
di legge vigenti e in particolare dall’art. 2428 del codice civile.  
  
La rappresentazione delle voci del bilancio di esercizio è conforme alla struttura del 
piano dei conti di cui all’allegato 9 del Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008. 
 
Ai sensi dell’art. 6 del Regolamento ISVAP n. 22, si forniscono i prospetti con le 
informazioni di vigilanza relative al bilancio di esercizio, di cui all’allegato 3 del 
Regolamento, redatti secondo le istruzioni dell’allegato 4. 
 
 
  



  

Si allegano inoltre i seguenti prospetti: 
- Elenco dei beni immobili riportante la situazione al 31 dicembre, con 

l’indicazione delle rivalutazioni effettuate, ed il raffronto con i valori correnti; 
- Prospetto delle rivalutazioni effettuate su partecipazioni detenute in società 

controllate e collegate; 
- Prospetto di cui al punto 14) dell’art. 2427 c.c.: descrizione delle differenze 

temporanee che hanno comportato la rilevazione della fiscalità differita attiva e 
passiva; 

- Dati essenziali dell’ultimo bilancio della società controllante, ex art. 2497-bis, 
comma 4, c.c.; 

- Compensi corrisposti per la revisione contabile e per altri servizi diversi dalla 
revisione.   

    
Il bilancio è sottoposto a verifica contabile da parte della società di revisione ai sensi 
dell’art. 156 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, dell’art. 102 del decreto 
legislativo 7 settembre 2005, n. 209, e dell’art. 24 del Regolamento ISVAP n. 22 del 
4 aprile 2008. La società di revisione si avvale di un attuario revisore. La relazione 
della società di revisione, corredata dalla relazione dell’attuario è allegata al bilancio 
di esercizio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Parte A - CRITERI DI VALUTAZIONE 
 
Il bilancio di esercizio recepisce le disposizioni generali sul bilancio assicurativo 
stabilite dal decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, che fa rinvio in particolare 
alla disciplina prevista dal decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, per gli articoli 
non espressamente abrogati dal predetto decreto, sui conti annuali delle imprese di 
assicurazione in ordine ai criteri di valutazione delle principali voci dello stato 
patrimoniale e del conto economico. Recepisce inoltre le disposizioni ed i metodi di 
valutazione per la determinazione delle riserve tecniche dei rami danni e dei rami 
vita, introdotte rispettivamente con i Regolamenti ISVAP n. 16 del 4 marzo 2008 
(per i rami danni) e n. 21 del 28 marzo 2008 (per i rami vita). 
 
Investimenti ad utilizzo durevole (classificazione sulla base dell’art. 15 D.Lgs. 
173/97) 
 
Con riferimento agli attivi patrimoniali, l’articolo 15 del D.Lgs. 173/97, definisce 
quali investimenti ad utilizzo durevole quelli di cui alle classi B “attivi immateriali” e 
CI “terreni e fabbricati”.  
 
Per quanto riguarda gli investimenti in titoli azionari ed obbligazionari, i criteri di 
classificazione nei comparti ad utilizzo durevole e non durevole sono stati individuati 
con apposita delibera quadro del Comitato di Amministrazione in data 18 gennaio 
2007, in conformità a quanto previsto dal provvedimento ISVAP n. 893 G del 18 
giugno 1998 e dalla circolare 475 D del 27 febbraio 2002 dello stesso Istituto. 
 
In particolare è stato deliberato: 
 
1) che gli strumenti finanziari rientranti nel portafoglio della Compagnia siano 

assegnati nel comparto degli investimenti non durevoli, con l'eccezione di quanto 
riportato ai successivi punti 2) e 3); 

2) che siano assegnati al comparto degli investimenti durevoli gli attivi di cui alla 
voce C.II.1 (Investimenti - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre 
partecipate - Azioni e quote di imprese) dello schema di Stato Patrimoniale di cui 
all’Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173; 

3) che possano essere assegnati al comparto degli investimenti durevoli, in quanto 
destinati a permanere durevolmente nel patrimonio aziendale, entro il limite 
massimo complessivo del 40% del valore complessivo del "portafoglio titoli", i 
seguenti strumenti finanziari: 
a) gli attivi di cui alla voce C.II.2 (Investimenti - Investimenti in imprese del 

gruppo ed in altre partecipate - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello 
schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 
maggio 1997, n. 173; 

b) gli attivi di cui alla voce C.III.1 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Azioni e quote) dello schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al 
decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173 entro il limite massimo del 20% 
del valore complessivo del “portafoglio titoli”, che abbiano almeno una delle 
seguenti caratteristiche: 
i) azioni e quote non quotate; 



  

ii) altre azioni e quote, che abbiano la caratteristica dell’investimento 
duraturo in quanto funzionali all’attività assicurativa;  

c) gli attivi di cui alla voce C.III.2 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Quote di fondi comuni d’investimento) e alla voce C.III.7 (Investimenti – 
Altri investimenti finanziari - Investimenti finanziari diversi) dello schema di 
Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, 
n. 173 entro il limite massimo del 5% del valore complessivo del “portafoglio 
titoli”; 

d) gli attivi di cui alla voce C.III.3 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello schema di Stato Patrimoniale 
di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, con almeno 
una delle seguenti caratteristiche: 
i) con durata residua almeno ultrannuale; 
ii) non quotate; 
iii) collegati ad operazioni derivate di copertura o di gestione efficace. 

Per "portafoglio titoli" si intende l'insieme dei seguenti strumenti finanziari: 
- gli attivi di cui alla voce C.II.2 (Investimenti - Investimenti in imprese del 

gruppo ed in altre partecipate - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) dello 
schema di Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 
maggio 1997, n. 173; 

- gli attivi di cui alle voci C.III.1 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - 
Azioni e quote), C.III.2 (Investimenti – Altri investimenti finanziari - Quote 
di fondi comuni d’investimento), C.III.3 (Investimenti – Altri investimenti 
finanziari - Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso) e C.III.7 (Investimenti – 
Altri investimenti finanziari - Investimenti finanziari diversi) dello schema di 
Stato Patrimoniale di cui all'Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997, 
n. 173; 

4) che gli attivi di cui alla voce D.I (Investimenti a beneficio degli assicurati dei 
rami vita i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi 
pensione - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento 
e indici di mercato) e D.II (Investimenti a beneficio degli assicurati dei rami vita i 
quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione - 
Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione) dello schema di Stato 
Patrimoniale di cui all’Allegato I al decreto legislativo 26 maggio 1997. n. 173 
restino assoggettati alla loro specifica regolamentazione di settore; 

5) che siano vietate operazioni sistematiche di compravendita di titoli assegnati al 
comparto degli investimenti durevoli, essendo su di essi consentite 
esclusivamente operazioni di temporaneo smobilizzo, fra le quali si includono a 
mero titolo esemplificativo quelle di pronti contro termine e di prestito titoli; 

6) che siano ricondotte a carattere di eccezionalità e di straordinarietà le operazioni 
di importo significativo riguardanti il trasferimento di titoli da un comparto 
all’altro ovvero la dismissione anticipata di titoli classificati ad utilizzo durevole: 
per ciascuna di tali operazioni, da effettuarsi comunque nel rispetto dei principi 
fissati dalla presente deliberazione, sussistono le seguenti soglie di significatività, 
pari al 5% del valore complessivo di ciascuna classe contabile; 

7) che siano delegate al Presidente ed Amministratore Delegato, cui è attribuita la 
responsabilità della gestione degli aspetti finanziari ed amministrativi, le seguenti 
attività: 



  

a) destinare una quota degli attivi di cui alla voce C.II.1 (Investimenti - 
Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate - Azioni e quote di 
imprese) dello schema di Stato Patrimoniale di cui all’Allegato I al decreto 
legislativo 26 maggio 1997, n. 173 al comparto degli investimenti ad utilizzo 
non durevole qualora non vi sia l'intenzione di detenere durevolmente l'attivo 
nel patrimonio aziendale; 

b) verificare la conformità degli atti di gestione alle suddette linee guida; 
8) che siano delegate al Presidente ed Amministratore Delegato, cui è attribuita la 

responsabilità della gestione degli aspetti finanziari ed amministrativi, con 
obbligo di riferire al Consiglio di Amministrazione nella prima riunione 
successiva all'esercizio della delega, la facoltà di porre in essere, anche in via 
anticipata, le operazioni di cui al punto 6) della presente deliberazione. 

 
Attivi immateriali 
 
Provvigioni da ammortizzare 
I costi di acquisizione dei contratti pluriennali dei rami Vita sono differiti ed 
ammortizzati in base alla durata dei contratti stessi a partire dall’esercizio in cui si 
sono manifestati, con il massimo di dieci anni. 
 
Per i rami Danni, a partire dall’esercizio 2007, le provvigioni  precontate sui contratti 
di durata poliennale perfezionati nell’anno sono imputate per l’intero ammontare nel 
Conto Economico alla voce Provvigioni di acquisizione. Le quote residue delle 
provvigioni d’acquisto poliennali dei rami Danni, rilevate negli esercizi precedenti, 
iscritte fra gli Attivi immateriali dello Stato Patrimoniale, sono ammortizzate in base 
alla durata contrattuale residua, con il massimo di dieci anni.                  
 
Spese di acquisizione di programmi informatici, costi relativi all’operazione di 
aumento del capitale sociale e altri costi pluriennali 
I costi pluriennali, interamente considerati ad utilizzo durevole, sono iscritti al costo 
di acquisto e vengono ammortizzati in relazione alla residua possibilità di 
utilizzazione. Si provvede a stornare contabilmente gli attivi immateriali, qualora 
vengano meno i benefici economici futuri attesi dal loro utilizzo.   
 
Avviamento 
L’importo iscritto nella voce avviamento per 418.513 miglia di euro, al netto degli 
ammortamenti, corrisponde al disavanzo da annullamento della partecipazione Toro 
Assicurazioni a seguito dell’incorporazione in Ronda S.p.A., effettuata nel corso del 
2004, al netto della parte attribuita ad incremento di valore di investimenti finanziari 
ed a costituzione di crediti per fiscalità differita attiva, nonché della rettifica di valore 
straordinaria, per complessivi 279.000 migliaia di euro, imputata nel conto 
economico dell’esercizio 2004 fra gli Oneri straordinari.   
 
L’avviamento viene ammortizzato in un periodo di 20 anni determinato, in 
particolare, in base alle assunzioni considerate al momento dell’acquisizione del 
Gruppo Toro sulla durata di vita utile delle attività economiche di riferimento 
rappresentate dai portafogli assicurativi. La quota di ammortamento imputata 
nell’esercizio è pari a 27.901 migliaia di euro.  



  

Terreni e fabbricati 
 
Sono iscritti in bilancio in base al loro costo di acquisizione, compresi gli oneri 
accessori. I costi per migliorie vengono imputati ad incrementi dei beni solo quando 
producono effettivi aumenti della loro vita utile. 
 
I costi storici di alcuni immobili sono stati rivalutati in conformità alle specifiche 
leggi o per ragioni di carattere economico, come specificato nell’apposito prospetto; 
in particolare si precisa che la società ha usufruito della facoltà di rivalutare i beni 
immobili, consentita dall’art. 15, commi dal 16 al 23, del decreto legge 185/2008. In 
conformità alla normativa, che consente di rivalutare i beni immobili compresi in una 
determinata categoria omogenea, si sono rivalutati esclusivamente gli immobili 
strumentali sia per natura che per destinazione, così come indicati dalle vigenti 
disposizioni fiscali. Il maggior importo iscritto sui beni immobili risulta di 28.620 
migliaia di euro. Il valore dei beni immobili risultante dalla rivalutazione, al netto 
degli ammortamenti, non è mai superiore al valore realizzabile nel mercato, 
documentato da una relazione peritale, o al maggior importo che può essere attribuito 
in base alla capacità produttiva e alla possibilità di utilizzazione.   
 
La società non aveva usufruito della rivalutazione volontaria, in quanto ritenuta non 
conveniente dal punto di vista economico, consentita ai sensi dell’art. 1, comma 469, 
della legge 266/2005 (Finanziaria per il 2006), che prevedeva la facoltà per le 
imprese di rivalutare i beni e le partecipazioni secondo le disposizioni già contenute 
nella legge 342/2000 e relative disposizioni attuative. 
 
Le quote di ammortamento degli immobili strumentali vengono determinate in 
funzione della residua possibilità di utilizzazione dei beni, tenuto anche conto dei 
valori recuperabili alla fine del loro impiego. Per gli immobili posseduti per intero 
(cielo-terra), la quota del costo d’acquisto, attribuita al terreno non  viene 
ammortizzata.  
 
Partecipazioni 
 
Per le azioni di società partecipate, nel caso in cui i rispettivi patrimoni netti risultanti 
dai bilanci successivi al momento dell’acquisto abbiano evidenziato una perdita 
durevole di valore o, per le società con azioni quotate in borsa, qualora i prezzi di 
mercato risultino durevolmente inferiori ai valori di carico contabile, si procede 
all’iscrizione del minor valore secondo quanto previsto dall’art. 16, comma 3, del 
D.Lgs. 173/97; le svalutazioni vengono riprese negli esercizi successivi, in tutto o in 
parte, qualora vengano meno i motivi che le hanno originate. 
 
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 
 
I titoli considerati investimenti durevoli sono valutati al prezzo di acquisto o di 
sottoscrizione, rettificato dalla quota di competenza, positiva o negativa, dello scarto 
di negoziazione (differenza tra il valore di rimborso ed il prezzo di acquisto) 
maturato al termine dell’esercizio, nonché dalla quota di competenza dello scarto di 
emissione. 
 



  

Il costo di acquisto è calcolato con il metodo del “costo medio ponderato”. Nel caso 
di perdite durevoli di valore si procede alla svalutazione così come previsto dall’art. 
16, comma 3, del D.Lgs. 173/97; le riduzioni di valore vengono riprese, in tutto o in 
parte, qualora vengano meno i motivi che le hanno originate. 
 
Gli interessi maturati sui titoli in portafoglio sono imputati al conto economico 
secondo corretti criteri di competenza tramite l’imputazione in bilancio del relativo 
rateo. 
 
Investimenti ad utilizzo non durevole 
 
Con Regolamento n. 28 del 17 febbraio 2009, l’ISVAP ha dato attuazione alle 
disposizioni del Decreto Legge 29 novembre 2008, n. 185, contenente misure urgenti 
in materia anti-crisi, introducendo il regime facoltativo, di natura eccezionale e 
transitoria, per la valutazione degli strumenti finanziari. Il Regolamento consente alle 
imprese di iscrivere le attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni, in 
base al valore così come risulta dall’ultimo bilancio o dall’ultima relazione 
semestrale, regolarmente approvati, anziché al valore di realizzo desunto 
dall’andamento del mercato di fine anno, fatta eccezione  per le perdite di carattere 
durevole.  
 
Azioni e Obbligazioni 
 
Per la redazione del presente bilancio al 31 dicembre 2008, nel rispetto del citato 
Regolamento n. 28, la Società si è avvalsa della facoltà di valutare gli investimenti in 
azioni e obbligazioni classificati nel comparto non durevole: 
 

• per i titoli già presenti in portafoglio al 30 giugno 2008: al maggior valore tra 
quello iscritto nella relazione semestrale e il valore di mercato al 31 dicembre 
2008;  

• per gli acquisti successivi al 30 giugno 2008 incrementativi di posizioni già in 
portafoglio a tale data: al maggior valore tra quello iscritto nella relazione 
semestrale e il valore di mercato al 31 dicembre 2008; 

• per gli acquisti successivi al 30 giugno 2008 di posizioni non presenti a tale 
data: al costo di acquisto.  

  
La differenza risultante tra i valori adeguati sulla base dell’ultima relazione 
semestrale e i valori di mercato alla data di chiusura dell’esercizio è pari, al netto 
degli effetti fiscali, a 181.128 migliaia di euro. Per tale importo è stata costituita una 
riserva di utili indisponibile, come previsto dall’art. 15, comma 15, del decreto. 
 
Il costo di acquisto è determinato con il metodo del costo medio ponderato. Per i 
titoli obbligazionari il costo di acquisto è rettificato dello scarto di emissione 
calcolato secondo il criterio della competenza temporale.  
 
I titoli non quotati, italiani ed esteri, sono valutati, laddove possibile, sulla base del 
prezzo di borsa di titoli quotati similari. 
 



  

Fino a concorrenza del costo di acquisto, le eventuali svalutazioni registrate negli 
esercizi precedenti vengono ripristinate ed imputate al conto economico. 
 
Gli interessi maturati sui titoli in portafoglio sono imputati al conto economico 
secondo criteri di competenza temporale, mediante l’imputazione in bilancio del 
relativo rateo. 
 
Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sopportano il 
rischio e investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 
 
Sono compresi gli investimenti, iscritti al valore corrente secondo le disposizioni 
dell’art. 16, comma 8, del D.Lgs. 173/97, relativi ai prodotti index-linked, unit-linked 
e inerenti la gestione dei fondi pensione. La valutazione degli strumenti finanziari, 
compresi i derivati, viene effettuata al prezzo di mercato o di negoziazione 
dell’ultimo giorno di transazione dell’esercizio. Le differenze rispetto ai valori di 
carico sono imputate al conto economico. 
 
Il rendiconto del fondo pensione aperto a contribuzione definita “Toro Previdenza” 
gestito dalla società, redatto per singolo comparto di investimento, viene allegato al 
presente bilancio secondo le disposizioni generali della Deliberazione 17 giugno 
1998 emanata dalla Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione.   
 
Pronti contro termine 
 
Il controvalore dei titoli acquistati “a pronti” viene contabilizzato fra i crediti 
finanziari e quello dei titoli venduti “a pronti” fra i debiti finanziari senza 
movimentazione del conto “titoli”. Gli interessi e le differenze fra controvalore “a 
pronti” e “a termine” vengono contabilizzati a proventi ed oneri ordinari rispettando 
il criterio della competenza. 
 
Contratti derivati 
 
I criteri di valutazione si differenziano in funzione della finalità di “copertura” o di 
“gestione efficace” con cui viene posta in essere l’operazione finanziaria. 
 
Nelle operazioni di “copertura”, che hanno lo scopo di proteggere gli investimenti da 
avverse variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato, 
gli strumenti finanziari derivati sono valutati secondo il principio di “coerenza 
valutativa”. In particolare vengono imputate a conto economico le minusvalenze o le 
plusvalenze da valutazione coerentemente con le corrispondenti plusvalenze o 
minusvalenze da valutazione calcolate sulle attività coperte. 
 
Nelle operazioni di “gestione efficace” che sono effettuate con lo scopo di 
raggiungere prefissati obiettivi di investimento in modo più flessibile rispetto a 
quanto sia possibile operando sugli attivi sottostanti e che non generano un 
incremento significativo del rischio d’investimento nell’ambito di una equilibrata e 
prudente gestione del portafoglio, gli strumenti finanziari derivati sono valutati al 
valore di mercato, imputando a conto economico le sole minusvalenze da 
valutazione. 



  

Il valore di mercato dei contratti derivati viene determinato facendo riferimento alle 
rispettive quotazioni e, in mancanza, sulla base di una prudente valutazione del loro 
probabile valore di realizzo, determinato da metodologie di calcolo diffuse sul 
mercato. 
 
L’operatività su strumenti derivati si è concretizzata nel corrente esercizio nelle 
seguenti principali operazioni: 
- compravendita di future  su indici azionari ed obbligazionari a copertura parziale 

degli investimenti; 
- compravendita di opzioni put e call su titoli, azioni e indici; 
- compravendita di divisa a termine a fronte dell’esposizione azionaria in valuta; 
- aperture e chiusure di interest rate swap, anche sotto forma di collar, a copertura 

dei cash flow futuri del portafoglio a tasso variabile; 
- scadenza opzione put acquistata a copertura delle unit linked Toro e Lloyd  

gestione garantita 2002; 
- compravendite di equity swap per sfruttare la dispersione di rendimenti tra azioni 

e tra indici; 
- acquisti di obbligazioni index linked (titoli con rendimento correlato 

all’andamento di indici/azioni e comunque minimo garantito) effettuate per 
l’ampliamento della gamma dei prodotti vita; 

- vendita di opzioni legate ai prodotti index linked; 
- compravendita di obbligazioni strutturate con presenza di una componente  

derivata embedded. 
 
Permangono in portafoglio a fine esercizio: 
 
- Acquisto opzioni: 

- warrant su azioni; 
- put a garanzia della conservazione del capitale investito alla scadenza nelle 

unit linked a capitale garantito; 
- su titoli index linked; 

 
- Acquisto swap che si articolano in: 

- un cross currency swap con il quale, a fronte di specifico titolo a tasso 
variabile in valuta, si riceve tasso fisso e si vende divisa a termine; 

- interest rate swap con finalità di coprire il cash flow del portafoglio a fronte 
di una eventuale riduzione dei tassi; 

- contratti collar per copertura di cash flows futuri; 
 
- Vendita interest rate swap con finalità di coprire il fair value del portafoglio ad 

un eventuale aumento dei tassi; 
 
- Compravendita di divisa a termine per copertura parziale dell’esposizione 

azionaria in valuta.  
 
Tutte le operazioni effettuate sono coerenti con quanto previsto dalla delibera 
dell’organo competente del 18 gennaio 2007 e nel rispetto del Provvedimento ISVAP 
del 19 luglio 1996, disciplinante l’utilizzo degli strumenti derivati. 
 



  

Crediti 
 
I crediti sono valutati al valore di presumibile realizzo, determinato separatamente 
per ciascuna tipologia di credito. 
Le movimentazioni dei fondi di svalutazione sono dettagliate nel commento della 
voce Crediti della Nota Integrativa (parte B). 
 
Crediti nei confronti di assicurati per premi dell’esercizio e degli esercizi precedenti 
dei rami Danni  
In base all’analisi sulla recuperabilità dei crediti, per singolo ramo, al fine di 
determinare il presumibile valore di realizzo, ai sensi delle disposizioni dettate 
dall’art. 16, comma 9, del D.Lgs. n. 173/97, in chiusura dell’esercizio viene 
effettuata la svalutazione dei crediti stessi in misura forfetaria con imputazione alla 
voce Altri oneri tecnici del conto economico; nella voce Altri proventi tecnici sono 
stati considerati gli effetti sulle provvigioni conseguenti alla svalutazione. 
 
Attivi materiali e scorte 
 
Sono iscritti al costo di acquisto, che comprende anche gli oneri accessori. 
Gli ammortamenti sono calcolati in modo sistematico applicando al costo dei beni 
aliquote costanti ritenute rappresentative della vita utile stimata dei beni. 
 
Ratei e risconti 
 
Sono calcolati sulla base della competenza economica e temporale. 
 
Riserve tecniche Vita 
 
La valutazione delle riserve tecniche dei rami vita, necessarie per far fronte agli 
impegni assunti nei confronti degli assicurati, è stata effettuata in base a precisi 
criteri attuariali. Le riserve tecniche  sono state calcolate in conformità ai principi 
attuariali e alle regole applicative previste dagli artt. 25 e seguenti del Regolamento 
ISVAP n. 21 del 28 marzo 2008, adottato in attuazione delle norme previste dal 
D.Lgs. 209/2005 (Codice delle Assicurazioni). 
 
Le riserve tecniche sono comprensive delle rivalutazioni attribuite sulla base delle 
condizioni contrattuali e risultano comunque non inferiori ai valori di riscatto.  
Per i contratti con prestazioni rivalutabili collegati a gestioni interne separate, con 
specifica provvista di attivi o con prestazioni che prevedono una garanzia di 
rendimento a carico delle imprese, vengono costituite delle riserve aggiuntive per 
rischio finanziario (art. 35 del Regolamento) comprese nella riserva matematica. 
 
Per i contratti  che prevedono una rendita e per i contratti di capitale con coefficiente 
di conversione in rendita garantito, la riserva matematica è integrata con una riserva 
aggiuntiva per rischio demografico (art. 50 del Regolamento). 
 
Le riserve tecniche destinate alla copertura degli impegni derivanti dai contratti le cui 
prestazioni sono connesse con fondi di investimento e indici di mercato e derivanti 



  

dalla gestione dei fondi pensione, sono calcolate in base alle disposizioni prescritte  
dagli artt. 53 e seguenti del Regolamento. 
 
Nel bilancio dell’esercizio, le riserve tecniche sono costituite dalle seguenti voci: 
• riserve matematiche; 
• riserva premi per le assicurazioni complementari; 
• riserva per somme da pagare; 
• riserva per partecipazione agli utili e ristorni; 
• altre riserve tecniche. 
 
Le riserve a carico dei riassicuratori sono determinate adottando gli stessi criteri 
utilizzati per il calcolo delle riserve complessive, nel rispetto dei trattati in corso e 
tenendo conto che la cessione viene fatta senza considerare l’eventuale 
frazionamento del premio annuo. 
 
Il bilancio è corredato dalla relazione tecnica dell’attuario incaricato prevista dall’art. 
58 del Regolamento, riportante come disposto dall’art. 32, comma 3, del D.Lgs. 
209/2005, l’attestazione sulla correttezza dei procedimenti seguiti e delle valutazioni 
operate, con riferimento alle basi tecniche adottate, per il calcolo delle riserve 
tecniche, comprese le riserve aggiuntive appostate in bilancio. 
 
Riserve tecniche dei rami Danni 
 
Le disposizioni previste dall’art. 37 (Riserve tecniche dei rami danni) del D.Lgs. 
209/2005 sono entrate in vigore con l’emanazione da parte dell’ISVAP del 
Regolamento n. 16 del 4 marzo 2008. 
  
Riserva premi 
 
La riserva premi prevista dall’art. 5 del Regolamento risulta articolata nelle tre 
componenti: 
• riserva per frazioni di premi; 
• riserva integrativa delle riserve per frazioni di premi, per i rami in cui sono 

previste; 
• riserva per rischi in corso. 
 
In merito al calcolo della riserva per frazioni di premi determinata in base ai criteri 
indicati dall’art. 8 del Regolamento, si precisa quanto segue: 
• è stata adottata la metodologia “pro-rata temporis”; 
• la deduzione per provvigioni di acquisizione e per spese di acquisizione prevista 

dalla normativa è stata effettuata considerando come tali: 
- la totalità delle provvigioni erogate in riferimento ai contratti annuali; le 

stesse sono state considerate provvigioni di acquisizione in base alla 
preminente considerazione che le forti tensioni concorrenziali presenti sul 
mercato assicurativo italiano inducono a ritenere preminente e totalmente 
assorbente l’attività acquisitiva in qualsiasi stipula o rinnovo di contratto 
annuale; 

- la totalità delle provvigioni erogate in riferimento ai contratti pluriennali 
emessi nell’esercizio, per le stesse considerazioni svolte al punto precedente 



  

circa le tensioni concorrenziali ed il profilo preminente ed assorbente della 
attività acquisitiva al momento della stipula o del rinnovo del contratto 
pluriennale. Non sono state viceversa prese in considerazione le provvigioni 
erogate sulle quietanze delle annualità successive che hanno una chiara 
caratterizzazione di provvigioni di incasso; 

- la quota di ammortamento di competenza dell’esercizio delle provvigioni di 
acquisizione dei contratti pluriennali di esercizi antecedenti il 2007, iscritte 
fra gli Attivi immateriali. 

 
Qualora la riserva per frazioni di premi al netto delle integrazioni previste dagli 
articoli 15 (Riserva integrativa per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine e 
da altre calamità naturali) e 18 (Riserva integrativa per le assicurazioni dei danni 
derivanti dalle calamità naturali costituite da terremoto, maremoto,eruzione 
vulcanica e fenomeni connessi) del Regolamento, non risultasse sufficiente a far 
fronte al costo dei futuri sinistri, si è proceduto all’appostazione della riserva per 
rischi in corso; la necessità di effettuare l’integrazione è stata determinata avendo 
come riferimento il rapporto sinistri a premi di competenza della generazione 
corrente, quale prospettato dall’art. 11 del Regolamento.  
 
Si precisa inoltre che la riserva per frazioni di premio è stata integrata in base alle 
disposizioni previste dall’art. 12 del regolamento, in particolare: 
- per i rischi delle assicurazioni Grandine la riserva è stata integrata coerentemente 

con i  criteri di calcolo previsti dagli artt.15 e 16 del Regolamento; 
- per i rischi atomici si è integrata la riserva in base al disposto degli artt. 21 e 22 

del regolamento  
- per il ramo Cauzioni, la riserva per frazioni di premi, calcolata secondo il metodo 

pro rata temporis, è integrata secondo i criteri stabiliti dagli artt. 13 e 14 del 
Regolamento; 

- per il ramo Credito si provvede, per i contratti stipulati o rinnovati dal 1° gennaio 
1992, a calcolare la riserva premi utilizzando il metodo pro-rata temporis. Per i 
contratti stipulati o rinnovati entro il 31 dicembre 1991, in deroga al criterio del 
pro-rata temporis la riserva premi è determinata in misura forfetaria sulla base dei 
premi lordi contabilizzati come previsto dall’art. 3 dell’all.1 al Regolamento; 

- viene inoltre costituita ai sensi dell’art.18 del Regolamento la riserva integrativa 
per le assicurazioni dei danni provocati dalle calamità naturali derivanti da 
terremoto, maremoto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi. La riserva è 
determinata in misura forfetaria come previsto dall’art. 19. 

 
La riserva premi a carico dei riassicuratori e retrocessionari è calcolata in base agli 
stessi criteri delle riserve premi, rispettivamente del lavoro diretto e indiretto, 
tenendo altresì conto delle clausole di trattato. 
 
Riserve di Perequazione 
 
Le riserve di perequazione  previste dall’art. 40 del regolamento comprendono: 
- la riserva di compensazione del ramo Credito, calcolata secondo le modalità 

previste dagli artt. 41 e 42 del Regolamento; 
- la riserva per i  rischi di calamità naturali definita dall’art. 44 del Regolamento.  
 



  

Riserva di Senescenza 
 
La riserva di senescenza per il ramo malattie, definita dall’art. 45 del Regolamento è 
compresa nella voce “altre riserve tecniche”. Il suo ammontare è stato determinato in 
modo forfettario in base ai premi lordi contabilizzati dell’esercizio. 
 
Riserva sinistri 
 
La riserva sinistri, definita dall’art. 24 del Regolamento, è determinata in modo 
analitico attraverso l’esame delle singole pratiche dei sinistri avvenuti e denunciati 
per i quali il processo di liquidazione non si è ancora concluso alla chiusura 
dell’esercizio, tenuto conto, per i rischi di massa, di adeguate metodologie statistiche. 
 
In particolare, per la R.C. Auto, l’utilizzo di metodologie statistico-attuariali è stato 
effettuato seguendo i criteri e  le modalità indicate negli artt. 28 e 29 del 
Regolamento, al fine di ottenere una corretta stima della riserva sinistri al costo 
ultimo. La riserva sinistri è costituita per tutti sinistri Card e per i sinistri no Card, 
considerando i “forfait gestionaria” dovuti all’impresa e i “forfait debitrice” dovuti 
dalla stessa in base alla procedura dell’indennizzo diretto. 
 
Nella determinazione delle riserve sinistri dei rami Credito e Cauzioni si tiene conto 
delle disposizioni, concernenti i metodi particolari per la valutazione delle riserve,  
contenute negli artt. 35,  36 e 37 del Regolamento. 
 
Le riserve per sinistri in coassicurazione con altrui delega sono state iscritte in base 
alle comunicazioni delle compagnie delegatarie, che hanno la responsabilità della 
gestione e della liquidazione dei sinistri, integrate, ove ne ricorrano gli estremi, da 
appostazioni determinate in base ad elementi obiettivi. 
 
La riserva per sinistri avvenuti ma non ancora denunciati (art. 30 del Regolamento) è 
stata determinata in base ai criteri definiti dall’art. 32 del Regolamento,  tenendo 
conto delle evoluzioni ragionevolmente prevedibili di specifici segmenti di 
portafoglio che nelle esperienze passate hanno generato il maggior numero di sinistri 
tardivi. 
 
La riserva sinistri esposta in bilancio è ritenuta sufficiente per la copertura degli oneri 
(risarcimenti, spese dirette e di liquidazione) prevedibili per la definizione dei sinistri 
avvenuti fino al termine dell’esercizio. 
 
La riserva sinistri della riassicurazione attiva è iscritta a bilancio sulla base delle 
comunicazioni fornite dalle compagnie cedenti, integrata, ove ne ricorrano gli 
estremi, da ulteriori appostazioni calcolate dalla società in base ad elementi obiettivi. 
 
Le quote di riserva sinistri a carico dei riassicuratori sono state determinate sulla base 
dell’effettiva quota di recupero prevista dai singoli contratti di cessione. 
 
 
 



  

Relazione dell’attuario incaricato sulle riserve tecniche dei rami R.C. 
Autoveicoli Terrestri e R.C. Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali 
 
La correttezza dei procedimenti e dei metodi seguiti e la conformità al vigente 
sistema normativo delle riserve tecniche dei rami R.C. Autoveicoli Terrestri e R.C. 
Veicoli Marittimi, Lacustri e Fluviali (riserva premi e riserva sinistri) sono attestate 
da apposita relazione dell’attuario incaricato, conformemente alle disposizioni 
dell’art. 6 del decreto ministeriale n. 67/2004, ed alle regole di indirizzo dettate 
dall’ISVAP, con circolare 531/2004 e con il Regolamento n. 16 del 4 marzo 2008, 
relativamente agli schemi della relazione tecnica sulle riserve (allegato 3 al 
Regolamento). 
 
Fondo rischi e oneri 
 
Comprende gli accantonamenti per perdite o debiti di natura determinata, di esistenza 
certa o probabile, il cui ammontare o la cui data di sopravvenienza sono, alla 
chiusura dell’esercizio, indeterminati o subordinati al verificarsi di eventi futuri. 
 
Trattamento di fine rapporto di lavoro 
 
Il trattamento di fine rapporto è stato computato in conformità con la vigente 
normativa e copre integralmente le indennità di liquidazione spettanti al personale 
alla data del 31 dicembre. 
 
Premi 
 
I premi e gli accessori sono contabilizzati al momento della loro maturazione, 
prescindendo dalla data in cui si manifesta l’effettivo incasso e sono iscritti al netto 
degli annullamenti motivati da storni tecnici di titoli emessi nell’esercizio, dalle 
cancellazioni di premi vita di annualità successive scaduti in esercizi precedenti e 
tenendo conto delle variazioni di contratto, con o senza variazioni di premio, operate 
tramite sostituzioni o appendici. Gli altri annullamenti sono imputati nella voce Altri 
oneri tecnici del conto economico.  
 
Il principio della competenza è rispettato attraverso l’iscrizione della riserva premi. 
 
Spese di liquidazione dei sinistri 
 
Le spese di liquidazione dei sinistri non direttamente attribuibili ai singoli rami sono 
ripartite in base all’importo dei sinistri pagati. 
 
Altre componenti di reddito 
 
Le altre componenti di costo e ricavo sono iscritte secondo il principio della 
competenza temporale. 
 
 
 
 



  

Riassicurazione attiva 
 
Il bilancio è redatto secondo il principio della competenza; tuttavia, fatta eccezione 
per il ramo Grandine, la contabilizzazione degli effetti economici e patrimoniali della 
riassicurazione attiva assunta da società non controllate è effettuata con un anno di  
ritardo rispetto a quello di effettiva competenza in quanto, alla data di redazione del 
bilancio, le informazioni necessarie non sono ancora disponibili. Sono naturalmente 
riportate nei conti le partite finanziarie intervenute con i riassicuratori. 
 
Imposte sul reddito e fondo imposte  
 
Le imposte sul reddito sono determinate in base alle aliquote ed alle norme vigenti. 
L’imposta sulle attività produttive (IRAP) dovuta viene iscritta nel conto economico 
alla voce “imposte dell’esercizio” con contropartita nello stato patrimoniale alla voce 
“debiti verso Erario”. 
 
Il fondo imposte differite comprende le passività per imposte differite, vale a dire 
imposte che, pur essendo di competenza dell’esercizio, si renderanno esigibili in 
esercizi futuri e le attività per imposte anticipate, imposte cioè che pur essendo di 
competenza di esercizi futuri sono esigibili nell’esercizio in corso.  
Le attività per imposte anticipate e le passività per imposte differite vengono 
compensate e qualora dalla compensazione risulti un saldo attivo, lo stesso viene 
iscritto nell’attivo dello stato patrimoniale alla voce  Altri crediti (E.III). 
 
Consolidato fiscale nazionale 
 
Toro Assicurazioni e la controllata ISIM S.p.A. hanno aderito al consolidato fiscale 
nazionale con la controllante Assicurazioni Generali per il triennio 2007-2009. 
 
Rilevazione delle imposte correnti 
 
L’imposta sul reddito dell’esercizio (IRES) dovuta viene iscritta nel conto 
economico alla voce “imposte dell’esercizio” ed il relativo debito (ovvero credito) 
nello stato patrimoniale alla voce “debiti (ovvero crediti) di natura tributaria verso 
controllante”.  
 
Acconti ed eccedenze di imposta 
 
Gli acconti d’imposta sono iscritti nello stato patrimoniale alla voce “crediti di natura 
tributaria verso controllante” in contropartita del movimento finanziario.  
La cessione di crediti d’imposta (eccedenze d’imposta) è iscritta nello stato 
patrimoniale alla voce “crediti di natura tributaria verso controllante” in contropartita 
ai “crediti verso l’Erario”. 
 
Imposte differite 
 
La fiscalità differita attiva e passiva relativa a esercizi precedenti a quello in cui è 
operante il consolidato fiscale è mantenuta iscritta nel bilancio della società 
consolidata. La fiscalità differita attiva e passiva emergente negli esercizi in cui è 
operante il consolidato fiscale è iscritta nel bilancio della società consolidata.  



  

Remunerazione dei vantaggi economici a favore delle consolidate 
 
La remunerazione delle perdite fiscali delle consolidate viene riconosciuta al 
momento di effettivo utilizzo delle perdite stesse nell’ambito del consolidato fiscale, 
all’aliquota IRES vigente nel periodo di imposta in cui la perdita fiscale è portata ad 
abbattimento del reddito imponibile consolidato. I vantaggi economici conseguenti 
alle rettifiche di consolidamento operate dalla consolidante, ma proprie delle singole 
consolidate, sono remunerati a favore delle singole consolidate. 
 
Conversione delle poste in valuta 
 
La Società intrattiene in modo sistematico rapporti in valuta estera e, a partire 
dall’esercizio 2008, utilizza la contabilità plurimonetaria avvalendosi delle 
disposizioni di cui all’art. 89, comma 2, del D.Lgs 209/2005. Tutte le voci dello stato 
patrimoniale e del conto economico sono convertite in euro ai cambi della data di 
chiusura dell’esercizio. La differenza che emerge dalla conversione viene iscritta nel 
conto economico.   
 
Classificazione dei rischi secondo i nuovi rami di attività – Provvedimento 
ISVAP n. 734/97 e art. 29, comma 1, Regolamento ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008 
  
Le quote di premio relative alle garanzie comprese nei contratti di assicurazione dei 
rami danni, stipulati o rinnovati a decorrere dal 1° gennaio 2001, vengono attribuite 
direttamente ai rami indicati nella classificazione di cui all’art. 2, comma 3, del 
D.Lgs. 209/2005. Per i contratti stipulati precedentemente, in essere a tale data, 
laddove l’attribuzione delle garanzie contenute non sia integralmente corrispondente 
ai nuovi rami, continuano ad essere applicati i criteri di attribuzione già illustrati nei 
bilanci degli esercizi precedenti, in base alla deroga consentita dall’art. 3, commi 2 e 
3 del Provvedimento ISVAP n. 734/97. 



  

Parte B – INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL 
CONTO ECONOMICO 
(gli importi sono riportati in migliaia di euro come disposto dall’art. 4, punto 5, del Regolamento  
ISVAP n. 22 del 4 aprile 2008) 
 
 
STATO PATRIMONIALE - ATTIVO 
 
Sezione 1 - ATTIVI IMMATERIALI (voce B) 
 

2008 2007  
 

Variazione 

 
524.308 

 
575.546 

 
-51.238 

 
Le variazioni nell’esercizio degli attivi immateriali sono riportate nell’Allegato 4. 
 
I costi di acquisizione da ammortizzare dei Rami Vita (8.471 migliaia di euro) e dei 
Rami Danni (64.609 migliaia di euro) comprendono la parte residua delle 
provvigioni liquidate anticipatamente al momento della sottoscrizione del contratto 
con riferimento all’intera durata dello stesso, con il massimo di dieci anni. Per i Rami 
Danni, a partire dall’esercizio 2007, le provvigioni precontate sui contratti di durata 
poliennale perfezionati nell’anno sono imputate per l’intero ammontare nel conto 
economico; negli attivi immateriali sono iscritte le quote residue delle provvigioni 
d’acquisto poliennali dei rami Danni, rilevate negli esercizi precedenti al 2007. 
 
La voce “Altri costi pluriennali” per 32.714 migliaia di euro comprende gli oneri 
sostenuti per la realizzazione di nuovi progetti informatici, sia per la parte già 
sottoposta ad ammortamento (relativa a quelli entrati in funzione nel corrente 
esercizio e nei precedenti), sia per la parte inerente i nuovi progetti che verranno 
ammortizzati a partire dall’esercizio in cui entreranno in funzione.  
 
 
L’importo iscritto nella voce “Avviamento” per 418.513 migliaia di euro, al netto 
dell’ammortamento, è conseguente all’allocazione del disavanzo da annullamento 
della partecipazione Toro Assicurazioni S.p.A. a seguito dell’operazione di fusione 
in Ronda S.p.A. effettuata nell’esercizio 2004. La quota di ammortamento 
dell’esercizio, di 27.901 migliaia di euro, è calcolata  su una vita utile di 20 anni. 
 
 
 
 
 
Sezione 2 – INVESTIMENTI (voce C) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
5.225.682 

 
5.489.293 

 
-263.611 



  

 
 
2.1 - Terreni e Fabbricati (voce C.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
72.534 

 
45.111 

 
27.423 

 
La variazione nell’esercizio di terreni e fabbricati, al netto del relativo fondo di 
ammortamento, è riportata nell’Allegato 4. 
 
La Società ha aderito alla possibilità di rivalutare i beni immobili secondo quanto 
disposto dall’art. 15 del D.L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”) convertito nella Legge  
28 gennaio 2009, n. 2. In conformità alla normativa, che consente di rivalutare i beni 
immobili compresi in una determinata categoria omogenea, si sono rivalutati 
esclusivamente gli immobili strumentali sia per natura che per destinazione, così 
come indicati dalle vigenti disposizioni fiscali. Il maggior importo iscritto sugli 
immobili a seguito della rivalutazione è pari a 28.620 migliaia di euro, al lordo degli 
oneri fiscali. Gli aggiornamenti della stima del valore di mercato sono stati effettuati 
con il criterio comparativo o reddituale finanziario (DCF); i metodi di valutazione 
hanno fatto riferimento a quanto riportato agli articoli da 17 a 20 del Regolamento 
Isvap n. 22 del 4 aprile 2008.  
 
Le spese incrementative sostenute nell’esercizio ammontano a 48 migliaia di euro e 
sono relative all’immobile di Torino Via Mazzini 53, sede della Società. 
 
Valore corrente dei terreni e dei fabbricati 
 
In conformità a quanto disposto dal Regolamento Isvap n. 22 del 4 aprile 2008 – 
Titolo III - Capo I – articoli da 16 a 20, il valore corrente dei fabbricati, aggiornato 
con la valutazione effettuata al 31 dicembre 2008, utilizzata per l’operazione di 
rivalutazione, è pari a 74.014 migliaia di euro, superiore di 1.480 migliaia di euro al 
valore di carico contabile dei fabbricati al netto del fondo ammortamento. 
 
In allegato alla nota integrativa, nell’elenco delle proprietà immobiliari, si riporta il 
valore corrente distintamente per ogni fabbricato. 
 
 
 
2.2 - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate  
(voce C.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

1.145.372 
 

1.248.932 
 

-103.560 
 



  

Le variazioni avvenute nell’esercizio nel conto “Azioni e quote di imprese”, 
“Obbligazioni emesse da imprese” e “Finanziamenti ad imprese” sono evidenziate 
nell’Allegato 5; l’Allegato 6 e l’Allegato 7 riportano le informazioni relative alle 
imprese partecipate e le movimentazioni analitiche. 
In particolare, le variazioni intervenute nell’esercizio nel conto “Azioni e quote di 
imprese” del Gruppo risultano: 
 
- Vendita di azioni Assicurazioni Generali -78.764
- Riduzione del valore di carico della partecipazione in Lottomatica a 

seguito del dividendo distribuito con utilizzo della riserva 
sovrapprezzo azioni -1.604

- Sottoscrizione aumento di capitale in Consel S.p.A. 4.000
- Acquisto della partecipazione Generali Business Solutions S.c.p.A. 109
 
 
Nella voce “Obbligazioni emesse da imprese” i movimenti nell’esercizio sono: 
 
- Acquisti obbligazioni Generali Finance 3.303
- Scarti di emissione e negoziazione netti - 39
- Rimborso obbligazioni Lottomatica e Mediobanca - 2.378
- Allineamenti netti ai prezzi di fine anno - 3.281
- Vendita obbligazioni Mediobanca - 9.925
- Riclassifica dal comparto C.II.2 al comparto C.III delle obbligazioni 

Mediobanca International          -14.980
 
 
L’indicazione analitica delle posizioni in obbligazioni emesse da imprese del Gruppo 
e altre partecipate è la seguente: 
 

descrizione del Titolo 
Valore 

Nominale
Valore di 
Bilancio 

GENERALI FINANCE 5.479 
02/28/49 36.400 31.624
LOTTOMATICA SPA 8,25 
03/31/66 15.000 13.496
GENERALI FINANCE 4,75 
05/12/14 8.500 8.779
MEDIOBANCA 0 10/11/16 8.000 7.645
ASSICURAZIONI 6.15 07/20/10 5.000 5.108
ASSICURAZIONI 6.9 07/20/22 5.000 5.000
MEDIOBANCA 4,875 12/20/12 4.000 3.992
GENERALI FINANCE 5.0625 
05/28/19 2.000 1.919
MEDIOBANCA 6.15 09/11/11 1.213 1.213
TOTALE 85.113 78.776
 



  

Ai sensi del Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009, concernente l’attuazione 
delle disposizioni in materia di criteri di valutazione degli investimenti a utilizzo non 
durevole, introdotte dal D. L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”), si riporta di seguito il 
prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio ed il relativo valore di mercato a 
fine esercizio: 
 

   Valore di Bilancio   Valore corrente al 31/12/08  
   Danni   Vita Totale   Danni  Vita   Totale  

              
Obbligazioni             
- Consociate         6.429        25.195       31.624         4.648       18.214        22.862 
- Altre partecipate       13.720          7.421       21.141       10.229         5.898        16.127 
              
Totale Invest. del 
Gruppo       20.149        32.617       52.765       14.877       24.112        38.989 
              

 
Si allega in parte C “Altre Informazioni”, il prospetto analitico dei titoli oggetto di 
valutazione ai sensi del citato Regolamento, con l’indicazione del valore iscritto in 
bilancio, del corrispondente valore di mercato e della riserva indisponibile al lordo 
dell’effetto fiscale. 
 
 
La voce “Finanziamenti ad imprese” comprende  il prestito concesso alla controllante 
Assicurazioni Generali per  330.000 migliaia di euro, stipulato nell’esercizio 
precedente e rinnovato in data 5 dicembre 2008, di durata annuale e remunerato ad 
un tasso pari all’Euribor  a 3 mesi più 115 basis points. 
 
 
 
 
2.3 - Altri investimenti finanziari (voce C.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

4.007.533 
 

4.194.926 
 

-187.393 
 
 
La ripartizione in base all’utilizzo durevole e non durevole degli attivi compresi nelle 
voci “Azioni e quote”, “Quote di fondi comuni di investimento” e “Obbligazioni e 
altri titoli a reddito fisso” è riportata nell’Allegato 8, mentre le variazioni intervenute 
nell’esercizio degli altri investimenti finanziari ad utilizzo durevole sono riportate 
nell’Allegato 9; nell’Allegato 10 sono indicate le variazioni nell’esercizio dei 
“Finanziamenti”. 
 
Oltre alla normale gestione del portafoglio, le variazioni intervenute in “Azioni e 
quote” e “Fondi Comuni di investimento” risultano: 
 



  

 
- Draw Down Fondi Private Equità 16.367
- Proceeds Fondi Private Equity -805
- Allineamenti di valore netti sui fondi comuni -13.146
- Vendita del Fondo Immobiliare Scarlatti -18.062
- Allineamenti di valore netti sulle azioni -146.694
Le variazioni più significative intervenute in “Obbligazioni ed altri titoli a reddito 
fisso”, oltre alla normale gestione del portafoglio, risultano: 
 
- Scarti netti di emissione e di negoziazione positivi 11.097
- Scarti netti di emissione e di negoziazione negativi -1.744
- Allineamenti di valore netti ai prezzi di chiusura dell'esercizio -29.056
 
 
Ai sensi del Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009, concernente l’attuazione 
delle disposizioni in materia di criteri di valutazione degli investimenti a utilizzo non 
durevole, introdotte dal D. L. 185/08 (c.d. decreto “anticrisi”), si riporta di seguito il 
prospetto di raffronto del valore iscritto in bilancio ed il relativo valore di mercato a 
fine esercizio: 
  
   Valore di Bilancio   Valore corrente al 31/12/08  
   Danni   Vita  Totale   Danni  Vita   Totale  
            
Azioni     241.966      122.937     364.903     178.882       83.909      262.791 
              
Fondi Comuni       33.293        27.084       60.376       26.911       21.200        48.111 
              
Obbligazioni     380.534      401.648     782.182     327.968     340.913      668.881 
              
Titoli di Stato     189.410      139.549     328.959     180.027     133.467      313.495 
              
Totale altri 
invest. finanziari     845.203      691.218  1.536.420     713.789     579.489   1.293.278 
              

 
Nella Parte C - Altre informazioni della nota integrativa, si allega il prospetto 
analitico dei titoli oggetto di valutazione ai sensi del citato Regolamento, con 
l’indicazione del valore iscritto in bilancio, del corrispondente valore di mercato e 
della riserva indisponibile al lordo dell’effetto fiscale. 
 
Si riportano di seguito le posizioni di importo significativo, esistenti al 31 dicembre 
2008, suddivise per soggetto emittente: 
 
- Tesoro Italia 1.275.042 
- Intesa S.Paolo 159.511 
- Trees Sa 139.896 
- Elm Bv 68.996 
- Tesoro Germania 64.079 
- Ayt Cedulas Cajas Global 57.533 



  

- Unicredito Italiano 54.058 
- Cedulas Tda 50.816 
- Enel SpA 48.320 
- Cassa Dep-Prest 43.437 
 
Nella voce “Finanziamenti” sono compresi i “Prestiti con garanzia reale” (mutui 
concessi dalla società e garantiti da ipoteca) per 2.586 migliaia di euro, i “Prestiti su 
polizze vita” per 15.850 migliaia di euro e gli “Altri prestiti” (prestiti garantiti 
concessi ai dipendenti della società) per 1.357 migliaia di euro. 
 
 
Al 31 dicembre 2008 sussistono i seguenti titoli in portafoglio classificati nella voce 
C.II.2 e C.III.3 che presentano clausole di subordinazione; nel prospetto sono indicati 
in funzione del livello di subordinazione previsto in ambito internazionale. 
 

DESCRIZIONE  DEL  TITOLO Divisa 
Valore 

nominale
Tipo 

Tasso 
Livello di 

Subordinazione 
Anno 
Scad. 

tasso 
ced 
in 

corso

Clausole 
di 

rimborso 
anticipato

Rating 
Calcolato

         
COMMERZBANK CAP 5.012 03/29/49 EURO 1000 Misto T1 2049 5,012 si BBB3 
NATIXIS 0 07/06/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 5,53 si A2 

ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 EURO 2500
Fix to 
CMS Lt2 2019 4,7 no A2 

NATL WESTMSTR BK 6 01/21/10 EURO 1000 Fisso Sub 2010 6 no A2 
BANCA POP BERGAM 8.364 12/29/49 EURO 5000 Misto T1 2049 8,364 si BBB1 
INTESABCI CAPITA 6.988 07/29/49 EURO 1000 Misto T1 2049 6,988 si A2 
CASSA RISP FIREN 0 06/21/12 EURO 2500 Indicizzato Ut2 2012 4,525 no A2 
CREDITO VALTELLI 0 04/30/13 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2013 6,46 si BBB2 
ROYAL BK SCOTLND 0 07/29/49 EURO 5000 Indicizzato Ut2 2049 5,891 si BBB1 
ANZ CAP TRST III 0 12/15/53 EURO 2438 Indicizzato T1 2053 3,989 si A1 
OTP BANK 0 03/04/15 EURO 5000 Indicizzato Lt2 2015 4,336 no A1 
UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 EURO 1500 Indicizzato Lt2 2015 3,599 si A2 
MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2015 3,391 si A3 
SWEDBANK 0 10/29/49 EURO 2531 Indicizzato Ut2 2049 5,368 si BBB1 
SANPAOLO IMI 0 02/20/18 EURO 4400 Indicizzato Lt2 2018 4,403 si A1 
LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 EURO 11000 Misto Sub 2066 8,25 si BB3 
UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 EURO 6500 Indicizzato Lt2 2016 3,425 si A2 
MEDIOBANCA 0 10/11/16 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2016 5,693 si A1 
BBVA SUB CAP UNI 0 10/24/16 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2016 5,236 si A1 
CASSA RISP FIREN 0 12/21/09 EURO 6000 Indicizzato T3 2009 3,375 no A2 
GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 EURO 7400 Misto T1 2049 5,479 si A3 
BANCA AGRILEASIN 0 02/20/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 4,653 si BBB1 
SANTANDER ISSUAN 0 03/23/17 EURO 7000 Indicizzato Lt2 2017 3,332 si AA3 
SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 EURO 5000 Indicizzato Ut2 2049 3,382 si A2 
BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 EURO 11000 Indicizzato Lt2 2017 4,101 si A1 
BANCA MARCHE 0 06/01/17 EURO 3000 Indicizzato Lt2 2017 4,229 si A3 
EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2017 3,969 si BBB1 
SOCIETE GENERALE 0 06/07/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 3,844 si A1 
BANCO POPOLARE 6.156 06/29/49 EURO 6000 Misto T1 2049 6,156 si BBB1 
MUNICH RE 5.767 06/29/49 EURO 7500 Misto T1 2049 5,767 si A3 
AXA SA 6.211 10/29/49 EURO 6000 Misto T1 2049 6,211 si BBB1 
SOCIETE GENERALE 6.363 04/06/23 EURO 5000 Fisso Lt2 2023 6,363 no A1 



  

INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 EURO 3000 Misto Lt2 2018 5,75 si A1 
AMER INTL GROUP 8 05/22/38 EURO 5000 Misto Ut2 2038 8 si BBB2 
FORTIS BNK SA/NV 4,625 10/29/49 EURO 1000 Misto Sub 2049 4,625 si BB1 
HVB FUND TRUST 7.055 03/29/49 EURO 2000 Misto T1 2049 7,055 si A3 
DZ BANK CAP FUND 0 11/29/49 EURO 2000 Indicizzato T1 2049 6,974 si A3 
NATIXIS 0 07/06/17 EURO 6000 Indicizzato Lt2 2017 5,53 si A2 
NATIXIS 6.307 10/29/49 EURO 4000 Misto T1 2049 6,307 si BBB1 
GROUPAMA SA 6.298 10/29/49 EURO 1500 Misto Ut2 2049 6,298 si A3 
CREDIT AGRICOLE 8.2 03/31/49 EURO 2000 Misto T1 2049 8,2 si A2 
IST BN SAN PAOLO 5.39 03/17/10 EURO 2582,28 Fisso Lt2 2010 5,39 no AA3 
VENETO BANCA 0 06/21/17 EURO 10000 Indicizzato Lt2 2017 3,575 si BBB2 

ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 EURO 2500
Fix to 
CMS Lt2 2019 4,7 no A2 

MONTE PASCHI UK 5 03/12/09 EURO 3000 Fisso Sub 2009 5 no A3 
GENERALI FINANCE 5.0625 05/28/19 EURO 2000 Misto Sub 2019 5,063 si A2 
SANPAOLO IMI 6,375 04/06/10 EURO 7000 Fisso Sub 2010 6,375 no A1 
ASSICURAZIONI 6.9 07/20/22 EURO 5000 Misto Sub 2022 6,9 si A2 
BANCA POP BERGAM 8.364 12/29/49 EURO 2500 Misto T1 2049 8,364 si BBB1 
ROYAL BK SCOTLND 6 05/10/13 EURO 4000 Fisso Lt2 2013 6 no A2 
UNIPOL 7 06/15/21 EURO 1000 Misto Sub 2021 7 si BBB2 
BANCA POP MILANO 7,625 06/29/11 EURO 1000 Fisso Ut2 2011 7,625 no BBB2 
BNP-CALL01/09 5,25 01/23/14 CALL 
23/01/09 EURO 1000 Misto Lt2 2014 5,25 si AA3 
INTESABCI SPA 5.85 05/08/14 EURO 2500 Misto Lt2 2014 5,85 si A1 
INTESABCI SPA 5.85 05/08/14 EURO 700 Misto Lt2 2014 5,85 si A1 
SANPAOLO IMI 3,75 06/09/15 EURO 1000 Misto Lt2 2015 3,75 si A1 
AVIVA PLC 5,25 10/02/23 EURO 2000 Misto Sub 2023 5,25 si A3 
LB BADEN-WUERTT 4,75 12/30/15 EURO 3000 Fisso Lt2 2015 4,75 no AA1 
ALLIANZ FINANCE 4,375 02/28/49 EURO 5000 Misto Ut2 2049 4,375 si A2 
UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 EURO 1500 Indicizzato Lt2 2015 3,599 si A2 
ABN AMRO BANK NV 0 06/08/15 EURO 6000 Indicizzato Ut2 2015 3,919 si A1 
MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 EURO 2000 Indicizzato Lt2 2015 3,391 si A3 
GEN ELEC CAP CRP 4,125 09/19/35 EURO 8000 Fisso Sub 2035 4,125 no AA1 
MONTE DEI PASCHI 0 11/30/17 EURO 11000 Indicizzato Lt2 2017 4,301 si A3 
SANPAOLO IMI 0 02/20/18 EURO 4400 Indicizzato Lt2 2018 4,403 si A1 
UNICREDITO ITALI 0 04/07/16 EURO 8250 Indicizzato Lt2 2016 5,639 si A2 
LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 EURO 4000 Misto Sub 2066 8,25 si BB3 
AXA SA 5.777 07/29/49 EURO 7000 Misto T1 2049 5,777 si BBB1 
UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 EURO 6500 Indicizzato Lt2 2016 3,425 si A2 
MERRILL LYNCH 0 09/14/18 EURO 3000 Indicizzato Sub 2018 3,879 no A2 
MEDIOBANCA 0 10/11/16 EURO 4000 Indicizzato Lt2 2016 5,693 si A1 
GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 EURO 29000 Misto T1 2049 5,479 si A3 
BANCO POPOLARE 0 02/08/17 EURO 8000 Indicizzato Lt2 2017 4,942 si A3 
BANK OF AMER CRP 4,625 02/07/17 EURO 2500 Fisso Lt2 2017 4,625 no A2 
AMER INTL GROUP 4,875 03/15/67 EURO 5000 Misto Sub 2067 4,875 si BBB2 
SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 EURO 1000 Indicizzato Ut2 2049 3,382 si A2 
BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 EURO 12000 Indicizzato Lt2 2017 4,101 si A1 
JP MORGAN CHASE 4,625 05/31/17 EURO 7500 Misto Lt2 2017 4,625 si A1 
EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 EURO 5000 Indicizzato Lt2 2017 3,969 si BBB1 
MUNICH RE 5.767 06/29/49 EURO 20000 Misto T1 2049 5,767 si A3 
GEN ELEC CAP CRP 5,5 09/15/67 EURO 2000 Misto Ut2 2067 5,5 si AA1 
BNP PARIBAS 5.431 09/07/17 EURO 4000 Fisso Lt2 2017 5,431 no AA3 
UNICREDITO ITALI 5,75 09/26/17 EURO 2500 Fisso Lt2 2017 5,75 no A2 
ROYAL BK SCOTLND 7.0916 10/29/49 EURO 2000 Misto T1 2049 7,092 si BB2 



  

BAYERISCHE LNDBK 5,75 10/23/17 EURO 5000 Fisso Lt2 2017 5,75 no A3 
SANTANDER ISSUAN 5.435 10/24/17 EURO 4250 Misto Lt2 2017 5,435 si AA3 
BARCLAYS BK PLC 6 01/23/18 EURO 6000 Fisso Lt2 2018 6 no A1 
CREDIT AGRICOLE 5.971 02/01/18 EURO 3500 Fisso Lt2 2018 5,971 no A1 
SOCIETE GENERALE 6.363 04/06/23 EURO 8000 Fisso Lt2 2023 6,363 no A1 
INTESA SANPAOLO 6,625 05/08/18 EURO 3000 Fisso Ut2 2018 6,625 no A2 
INTESA SANPAOLO 6.16 06/27/18 EURO 101500 Fisso Ut2 2018 6,16 no A2 
SOCIETE GENERALE 7.756 05/22/49 EURO 3000 Misto T1 2049 7,756 si A2 
INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 EURO 3000 Misto Lt2 2018 5,75 si A1 
AMER INTL GROUP 8 05/22/38 EURO 3000 Misto Ut2 2038 8 si BBB2 
BANCA CARIGE 8,338 04/12/49 EURO 15000 Misto T1 2049 8,338 si BBB2 
BANCA POP EMILIA 08- 9.299 12/24/49 EURO 8000 Misto T1 2049 9,299 si BBB2 
 
 
Operazioni effettuate su titoli classificati ad utilizzo durevole (ai 
sensi art. 4 del Provvedimento ISVAP n. 893-G del 18 giugno 1998) 
 
La movimentazione dell’esercizio degli investimenti finanziari ad utilizzo durevole, 
classificati nella sezione CIII,  risulta dall’Allegato 9 alla nota integrativa.  
 
Nel corso dell’esercizio non sono stati effettuati trasferimenti tra i comparti durevole 
e non durevole e sono giunti a scadenza, e quindi sono stati oggetto di rimborso, titoli 
obbligazionari iscritti nel comparto immobilizzato per 2.586 migliaia di euro. Le 
operazioni di vendita su attivi ad utilizzo durevole, aventi carattere di eccezionalità,  
hanno interessato il comparto azionario per un valore di carico pari a a 97.171 
migliaia di euro, di cui  78.764 migliaia di euro per la vendita di azioni Assicurazioni 
Generali (plusvalenza 6.946 migliaia di euro) e a 18.062 migliaia di euro per la 
vendita del fondo comune immobiliare Scarlatti (plusvalenza 3.164 migliaia di euro). 
 
Il confronto tra i prezzi di carico e il valore di mercato a fine esercizio ha posto in 
evidenza condizioni tali da dovere procedere alla svalutazione, considerata durevole, 
delle azioni Fiat Risparmio per 3.214 migliaia di euro e dei Fondi di Private Equity 
(Kiwi II) per 2.428 migliaia di euro. 
 
Non vengono invece svalutate le restanti partecipazioni immobilizzate, in relazione 
al legame durevole che contraddistingue il rapporto con le stesse e al particolare 
momento di turbolenza dei mercati finanziari, con gli attuali prezzi di mercato 
estremamente penalizzati rispetto ai valori effettivi delle società. Ai sensi dell’art. 
2427-bis, comma 1, del codice civile, le immobilizzazioni finanziarie iscritte a un 
valore superiore al loro fair value, con esclusione delle partecipazioni in società 
controllate e collegate, sono riepilogate nel prospetto che segue: 
 

  
 Valore di 

bilancio 
 Valore corrente 

al 31/12/08 

Obbligazioni e Titoli di Stato 
 

469.492 
 

431.918 

Azioni 
 

128.400 
 

82.628 

Totale 
 

597.892 
 

514.546 



  

2.4 - Depositi presso imprese cedenti (voce C.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
243 

 
324 

 
-81 

Il differimento dell’esigibilità è correlato all’evoluzione temporale delle riserve 
tecniche e delle partite tecniche. 
 
Sezione 3 - INVESTIMENTI  A BENEFICIO  DI ASSICURATI DEI 
RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E 
DERIVANTI  DALLA  GESTIONE  DEI  FONDI  PENSIONE (voce D) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

359.992 
 

441.189 
 

-81.197 
 
3.1 - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di 
investimento e indici di mercato (voce D.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
351.982 

 
435.669 

 
-83.687 

 
L’Allegato 11 evidenzia le attività del capitolo suddivise tra valore corrente e costo 
di acquisizione. 
Le variazioni intervenute nell’esercizio per categoria di attività sono le seguenti: 
 
Variazioni Unit Linked  
- Acquisto di fondi comuni 33.834 
- Compravendita e rimborsi titoli di Stato -2.040 
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -8.249  
- Vendita fondi comuni -39.283 
- Altre variazioni 341 

 -15.397 
Variazioni Index Linked  
- Acquisto obbligazioni Index Linked 34.074 
- Capitalizzazione interessi maturati 6.916 
- Vendita obbligazioni Index Linked a seguito riscatti -13.874  
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -31.987 
- Rimborsi titoli in scadenza -63.946 
- Altre variazioni 527 

 -68.290 
  

Totale variazioni -83.687 
 



  

3.2 - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione  
 (voce D.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
8.010 

 
5.520 

    
2.490                   

 
L’Allegato 12 evidenzia le attività del capitolo suddivise tra valore corrente e costi di 
acquisizione. Le variazioni intervenute nell’esercizio sono: 
 
- Acquisti di quote di fondi comuni  4.760 
- Altre variazioni 430 
- Allineamenti ai prezzi puntuali di fine esercizio -1.112 
- Vendita fondi comuni -1.588 
      Totale  variazioni 2.490 
 
 
Sezione 4 - RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 
(voce D bis) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
299.747 

 
253.490 

 
46.257 

 
 
 
4.1 - Rami Danni (voce D bis.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
281.071 

 
237.116 

 
43.955 

 
La composizione per ramo delle riserve tecniche (riserva premi e riserva sinistri) a 
carico dei riassicuratori è la seguente: 
 
(in migliaia di euro) Riserva Premi Riserva Sinistri
 
Portafoglio italiano 
Incendio 20.799 95.179
Altri danni ai beni 11.346 49.440
Cauzioni                  7.343 17.636
Assicurazioni marittime, aeronautiche, trasporti                  3.266  34.279
Infortuni e Malattia 1.929                     1.346  
R.C. Generale 1.805 17.410
Perdite pecuniarie di vario genere 1.070 934



  

Tutela giudiziaria 371 1.041
Credito 99 2.877
R.C. Autoveicoli terrestri 82 12.726
Altri 44                         48  
Portafoglio estero 0                            1 

TOTALE 48.154 232.917
 
4.2 - Rami Vita (voce D bis.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
18.676 

 
16.374 

 
2.302 

 
 
La composizione per ramo delle riserve tecniche a carico dei riassicuratori è la 
seguente: 
 
 
(in migliaia di euro) Ramo I Ramo V Totale
 
Riserve matematiche 321  

 
18.284  18.605

Riserva per somme da pagare 71  - 71
Totale Riserve tecniche 392 18.284 18.676
 
 
 
Sezione 5 – CREDITI (voce E) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
578.698 

 
531.375 

 
47.323 

 
I crediti sono rappresentati al netto dei relativi fondi svalutazione. 
 
Gli importi relativi a società del gruppo e altre partecipate sono evidenziati negli 
appositi Allegati. 
 
 
5.1 - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta  
(voce E.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
400.498 

 
357.638 

 
42.860 

 



  

La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Intermediari di assicurazione 179.123 153.299 
- Assicurati per premi dell’esercizio 

e degli esercizi precedenti 173.189
 

166.134 
- Compagnie conti correnti 44.179 35.327 
- Assicurati e terzi per somme da 

recuperare                      4.007  
 

2.878 
- Totale 400.498 357.638 
 
Si è continuato ad effettuare l’accantonamento, iniziato nell’esercizio 1998, per la 
svalutazione dei crediti nei confronti di assicurati Rami Danni, con imputazione agli 
altri oneri tecnici. L’ammontare del fondo al 31 dicembre 2008 è di 13.459 migliaia 
di euro. La svalutazione è stata effettuata in misura forfettaria, tenuto conto 
dell’evoluzione degli annullamenti e degli incassi desunta dalle esperienze acquisite 
negli esercizi precedenti. Sul conto economico sono stati inoltre determinati gli altri 
effetti derivanti dalla svalutazione, relativamente agli altri proventi tecnici per le 
provvigioni d’acquisto e d’incasso. 
 
Il fondo svalutazione accantonato per i crediti nei confronti degli  intermediari di 
assicurazione ammonta al 31 dicembre 2008, a  5.321 migliaia di euro. 
 
 
 
 
 
5.2 - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione (voce E.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
9.386 

 
25.250 

 
-15.864 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Compagnie di assicurazione e 

riassicurazione 9.047
 

24.795 
- Intermediari di riassicurazione 339 455 
- Totale 9.386 25.250 
 
Il fondo svalutazione esistente per i crediti derivanti da rapporti di riassicurazione  
ammonta al 31 dicembre 2008, a 1.788 migliaia di euro. 
 
Il fondo svalutazione dei crediti nei confronti degli intermediari di riassicurazione  
ammonta al 31 dicembre 2008, a 312 migliaia di euro. 
 
 



  

5.3 - Altri crediti (voce E.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
168.813 

 
148.487 

 
20.326 

 
Gli importi più significativi risultano:                 
 
 2008 2007

- Crediti per consolidato fiscale verso società 
controllante 

 
57.756 54.429

- Crediti per imposte anticipate IRES e IRAP 27.395 764
- Altri crediti verso l’Amministrazione 

Finanziaria 
64.766 55.494

- Clienti per fatture emesse 3.191 11.201
- Crediti per depositi cauzionali e caparre 

confirmatorie 1.283 962
- Crediti per operazioni su titoli e cedole da 

regolare 
 

1.256 11.884
- Crediti  verso dipendenti per trattenute diverse 383 366
- Fornitori conto anticipi 245 266
 
 
 
 
 
 
Sezione 6 - ALTRI ELEMENTI DELL’ATTIVO (voce F) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
108.773 

 
183.210 

 
-74.437 

 
 
 
 
6.1 - Attivi materiali e scorte (voce F.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
3.676 

 
4.587 

 
-911 

 
Le componenti sono riportate al netto dei rispettivi fondi di ammortamento. 
 
 



  

Le variazioni intervenute risultano dai seguenti prospetti: 
 
 31/12/2007 Incrementi Diminuzioni 31/12/2008 F.do Ammort. Netto
 
Mobili 

 
18.756 881 78 19.559

 
17.666 1.893

Macchine d’ufficio 35.958 8 500 35.466 34.881 585
Beni mobili iscritti in 
pubblici registri 

 
1.380 721 1.081 1.020

 
447 573

Attrezzature varie 5.988 135 1 6.122 5.514 608
Scorte e beni diversi 3 31 17  17 - 17
  

62.085 1.776 1.677 62.184
 

58.508 3.676
 
 
Le movimentazioni del fondo ammortamento risultano dal seguente prospetto: 
 
 31/12/2007 Incrementi Diminuzioni 31/12/2008
 
Mobili 17.008 715

 
57 17.666

Macchine  d’ufficio 34.779 602 500  34.881
Beni mobili iscritti in 
pubblici registri 499 250

 
302 447

Attrezzature varie 5.212 303 1 5.514
 

57.498 1.870
 

860 58.508
 
 
 
 
6.2 - Disponibilità liquide (voce F.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
68.601 

 
141.600 

 
-72.999 

 
Trattasi, per la quasi totalità, di depositi presso istituti ed aziende di credito. 
Gli importi relativi a società del gruppo sono evidenziati nell’Allegato 16. 
 
6.3 - Altre attività (voce F.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
36.496 

 
37.023 

 
-527 

 
I conti transitori attivi di riassicurazione (voce 1. delle Altre attività) ammontano a 
54 migliaia di euro; comprendono valori di reddito di natura tecnica la cui 
contabilizzazione nel conto economico è rinviata all’esercizio successivo, si 
riferiscono a rapporti con imprese cedenti non appartenenti al Gruppo e non hanno 
comportato in alcun caso il rinvio all’esercizio successivo della contabilizzazione 
delle rispettive variazioni dei saldi a credito o a debito. 



  

 
La voce “Conto di collegamento”  registra un’attività (credito) dei rami vita nei 
confronti dei rami danni per 845 migliaia di euro. Analogo importo è riscontrabile 
nelle “Passività diverse” dei rami danni. 
 
Le altre voci sono riferite a contropartite delle valutazioni di strumenti derivati a 
copertura (4.013 migliaia di euro), anticipi su sinistri (26.125 migliaia di euro); 
accertamento forfait gestionaria di competenza dell’esercizio (4.649 migliaia di 
euro).   
 
 
 
Sezione 7 - RATEI E RISCONTI (voce G) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
63.211 

 
57.821 

 
5.390 

 
I ratei attivi per interessi su titoli obbligazionari fisso ammontano a 62.161 migliaia 
di euro (57.416 migliaia di euro nell’esercizio precedente). 
 
I risconti attivi (1.050 migliaia di euro) sono relativi al rinvio all’esercizio successivo 
di quote di spese amministrative. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



  

STATO PATRIMONIALE – PASSIVO 
 
 
Sezione  8  -  PATRIMONIO NETTO (voce A) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.474.828 

 
1.902.571 

 
-427.743 

 
 
Capitale sociale sottoscritto (voce A.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
184.174 

 
184.174 

 
- 

 
Il capitale sociale, interamente versato, al 31 dicembre 2008 risulta composto da n. 
184.173.606 azioni ordinarie da 1 euro di valore nominale cadauna.  
 
 
Riserva da sovrapprezzo di emissione (voce A.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
749.994 

 
737.280 

 
12.714 

     
La  variazione è imputabile alla riduzione della riserva per azioni della controllante 
precedentemente costituita con utilizzo della riserva da sovrapprezzo. 
 
 
Riserve di rivalutazione (voce A.III) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
20.110 

 
- 

 
20.110 

 
        
La riserva è stata costituita a seguito dell’esercizio della facoltà, consentita dal D.L. 
185/08 (c.d. decreto “anticrisi”) convertito nella Legge 28 gennaio 2009, n. 2, di 
rivalutare i beni immobili. La riserva accoglie il saldo attivo di rivalutazione, al netto 
delle imposte differite passive calcolate sulle differenze temporanee tra valore 
civilistico e fiscale.   
 
 



  

Riserva legale (voce A.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
36.835 

 
36.835 

 
- 

 
 La riserva, ai sensi dell’art. 2430 c.c., ha raggiunto il limite del quinto del capitale 
sociale.  
 
 
 
 
Riserva per azioni proprie e controllante (voce A.VI) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.081 

 
79.845 

 
-78.764 

 
Costituita ai sensi dell’art. 2359-bis del codice civile a seguito delle azioni della 
società controllante Assicurazioni Generali S.p.A. detenute in portafoglio al 31 
dicembre 2006; la variazione in diminuzione è inerente alla cessione di azioni della 
controllante effettuata nell’esercizio. 
 
Al  31 dicembre 2008 la società non possiede azioni proprie e nel corso dell’esercizio 
non ha effettuato operazioni sulle medesime. 
 
 
 
 
Altre riserve (voce A.VII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
530.830 

 
8.669 

 
522.161 

 
Sono costituite da: 
 2008 2007 

- Riserva straordinaria 346.520 5.487 
- Riserva da utili D.L. 185/2008 181.128 - 
- Fondo organizzazione ex art. 10, D.Lgs 174/95 - 3.000 
- Riserva già F.do organizz. ex art. 10, D.Lgs 174/95 3.000 - 
- Riserva ex  art. 20, c. 2, D.Lgs 173/97 182 182 
 
La variazione della riserva straordinaria è determinata da: 



  

• assegnazione di quota dell’utile 2007, per complessivi 454.466 migliaia di euro, 
deliberata dall’Assemblea del 29 aprile 2008; 

• attribuzione da riserva di utili su cambi per 1.646 migliaia di euro a seguito del 
realizzo delle attività sottostanti in valuta; 

• attribuzione da riserva per azioni della controllante per 66.050 migliaia di euro; 
• utilizzo per la costituzione della riserva da utili ai sensi del D.L. 185/08, per  

181.128 migliaia di euro. 
  
La riserva da utili ex art. 15, comma 15, del D.L.185/08 è stata costituita a seguito 
dell’esercizio della facoltà, prevista da tale decreto, di valutare i titoli non durevoli ai 
valori iscritti nella relazione semestrale al 30 giugno 2008 anzichè ai valori di 
mercato al 31 dicembre 2008. Tale riserva è pari alla differenza tra le due valutazioni 
al netto del relativo effetto fiscale ed è stata costituita utilizzando la riserva 
straordinaria.    
 
L’Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2008, ha deliberato di trasferire a riserva 
disponibile, decorso il triennio di regime di vincolo, l’ammontare del fondo di 
organizzazione ex art. 10 D.Lgs 174/95, che era stato costituito nell’esercizio 2004 
da Ronda S.p.A., controllante diretta di Toro Assicurazioni, prima della fusione per 
incorporazione della stessa. 
 
La riserva ex art. 20, comma 2, D.Lgs 173/97, è rimasta invariata e viene iscritta 
quale contropartita del maggior valore corrente rispetto al valore contabile degli 
investimenti trasferiti dalla classe C alla classe D. Viene annullata nell’esercizio di 
realizzo o di scadenza dei sottostanti investimenti finanziari.  
 
La riserva di utili su cambi, costituita in sede di destinazione dell’utile dell’esercizio 
2007, ai sensi dell’art. 2426, n. 8 bis, del codice civile, per 1.646 migliaia di euro è 
stata utilizzata e attribuita a riserva straordinaria in chiusura dell’esercizio 2008. 
 
 
 
 
 
Utili (perdite) portati a nuovo (voce A.VIII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
- 

 
- 

 
- 

 
Utile (perdita) dell’esercizio (voce A.IX) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
-48.197 

 
855.768 

 
-903.965 



  

Le variazioni nei conti di patrimonio netto al 31 dicembre 2008 sono dimostrate dal prospetto che segue, in migliaia di euro: 
 

 Capitale Riserva da Riserva di Riserva Riserva per Altre Utili (perdite) Utile (perdita) TOTALE 
 sociale sovrapprezzo rivalutazione  legale azioni della Riserve portati a dell'esercizio   
  di emissione d.l. 185/2008   controllante  nuovo    

Saldi al 31 dicembre 2006 184.174 1.448.612 0 36.368 91.124 51.218 0 171.414 1.982.910 
Destinazione utile 2006:                   
- riserva legale       466       -466 0 
- dividendi erogati               -115.108 -115.108 
- riserva straordinaria           55.840   -55.840 0 
Dividendi straordinari erogati (delibera assemblea                   
azionisti del 27 novembre 2007)   -718.512       -102.488     -821.000 
Utilizzo riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           -1.387     -1.387 
Attribuzione a riserva straordinaria da riserva utili                    
su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.387     1.387 
Utilizzo riserva per azioni della controllante    7.180     -11.279 4.099     0 
Utile dell'esercizio 2007               855.768 855.768 

Saldi al 31 dicembre 2007 184.174 737.280 0 36.834 79.845 8.669 0 855.768 1.902.570 
Destinazione utile 2007:                   
- riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.646   -1.646 0 
- dividendi erogati               -399.656 -399.656 
- riserva straordinaria           454.466   -454.466 0 
Utilizzo riserva per azioni della controllante    12.714     -78.764 66.050     0 
Utilizzo riserva utili su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           -1.646     -1.646 
Attribuzione a riserva straordinaria da riserva utili                    
su cambi ex art. 2426, n. 8 bis, c.c.           1.646     1.646 
Costituzione riserva da utili d.l. 185/2008           181.128     181.128 
Utilizzo riserva straordinaria per costituzione riserva                   
da utili d.l. 185/2008           -181.128     -181.128 
Costituzione riserva di rivalutazione d.l. 185/2008     20.110           20.110 
Perdita dell'esercizio 2008               -48.197 -48.197 

Saldi al 31 dicembre 2008 184.174 749.994 20.110 36.834 1.081 530.831 0 -48.197 1.474.827 



  

 
In ordine alla possibilità di utilizzazione e distribuibilità delle voci di patrimonio 
netto, ai sensi del punto 7-bis dell’art. 2427 c.c., si evidenzia che, fermo restando gli 
obblighi derivanti dalla costituzione degli elementi necessari per i margini di 
solvibilità, le voci suddette sono utilizzabili e distribuibili nei limiti consentiti e con 
le modalità vigenti; in particolare per la riserva di cui al comma 2, art. 20 del D.Lgs 
173/97, vale il regime di vincolo e di tenuta previsto dalla normativa sull’esercizio 
delle assicurazioni. Per la riserva da utili costituita ai sensi dell’art. 15, comma 15 del 
decreto legge 29 novembre 2008 n. 185, vige il vincolo di indisponibilità previsto 
dalla stessa normativa.   
 
Con riguardo alla normativa tributaria, nel capitale, a seguito dell’operazione di 
fusione, sono comprese riserve di rivalutazione (legge 576/75, legge 72/83 e legge 
413/91) per 104.035 migliaia di euro, che concorrono a formare il reddito imponibile 
della società  ed il reddito imponibile dei soci in caso di rimborso di capitale. Sono 
altresì compresi nel capitale sociale 5.112 migliaia di euro aventi natura di riserve di 
utili che, in caso di rimborso di capitale, sono considerati reddito tassabile per gli 
azionisti medesimi.  
 
La riserva costituita dall’accantonamento del saldo attivo risultante dalla 
rivalutazione degli immobili (art. 15, commi da 16 a 23 del d.l. 185/2008) ha natura 
fiscale di riserva di utili e una sua eventuale distribuzione comporta per i soci 
l’insorgenza di reddito tassabile. 
 
Si segnala che, ai sensi dall’art. 109, comma 4, lettera b) del TUIR, l’ammontare 
complessivo del patrimonio netto che risulta in sospensione d’imposta a fine 
esercizio è pari a 424 migliaia di euro ai fini IRES e 321 migliaia di euro ai fini 
IRAP e che le riserve libere disponibili risultano essere sufficienti a garantire il 
predetto vincolo. Non risultano iscritti altri fondi o riserve in sospensione di imposta. 
 
 
 
 
 
.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Nel prospetto sono rappresentate analiticamente le voci di patrimonio netto (in 
migliaia di euro) secondo il loro grado di disponibilità e distribuibilità, come 
richiesto dall’art. 2427 n. 7-bis del codice civile. 
 
 
 

Natura/descrizione 

Importo 
Possibilità 
di utilizzo  

(1) 

Quota 
disponibile 

Utilizzi 
nei tre 

precedenti 
esercizi 

Capitale  184.174     

Riserve di capitale:      

Riserva sovrapprezzo emissione 749.994 A, B, C 749.994 885.013

Riserva di rivalutazione immobili D.Lgs 185/2008 20.110 A,B,C 20.110  

Riserva già Fondo organizzazione ex art. 10, D.Lgs 174/95 3.000 A,B,C 3.000  

Riserva ex art. 20, c. 2, D.Lgs 173/1997  182 - -  

Riserve di utili:      

Riserva legale 36.835 B -  

Riserva straordinaria 346.521 A,B,C 346.521 173.718

Riserva da utili D.Lgs 185/2008   181.128 - -  

Riserva per azioni della controllante 1.081 - -  

Totale    1.119.625  

Quota non distribuibile  (2)    32.714  

Quota distribuibile    1.086.911  
 
 
 
 
(1) legenda:  A per aumento di capitale, B per copertura perdite, C per distribuzione ai soci 
 
 
(2) l’importo di 32.714  migliaia di euro corrisponde alla quota non distribuibile destinata a 

coprire i costi pluriennali non ammortizzati, ai sensi dell’art. 16, c. 11, D.Lgs. 173/97    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Sezione 9 – PASSIVITA’ SUBORDINATE (voce B) 
 
La società non detiene passività subordinate. 
 
 
  
Sezione 10 - RISERVE TECNICHE (voce C) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
4.809.526 

 
4.717.652 

 
91.874 

 
 
10.1 - Rami Danni (voce C.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
2.378.602 

 
2.418.257 

 
-39.655 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 
- Riserva sinistri                    1.815.921 1.865.914 
- Riserva premi 547.403 538.269 
- Riserve di perequazione 10.936 9.633 
- Altre riserve tecniche 4.342 4.441 
- Totale riserve tecniche 2.378.602 2.418.257 
 
 
Le variazioni nell’esercizio delle componenti della riserva premi e delle componenti 
della riserva sinistri dei Rami Danni sono riportate nell’Allegato 13.  
 
La voce “Riserva premi” è costituita da: 
- riserva per frazioni di premio; 
- riserve integrative delle riserva per frazioni di premi, per i rami in cui sono 

previste; 
- riserva per rischi in corso. 
 
La voce “Altre riserve tecniche” è rappresentata dalla riserva di senescenza del ramo 
Malattia di cui all’articolo 45 del Regolamento Isvap n. 16 del 4 marzo 2008.  
 
Le “Riserve di perequazione” comprendono in base al medesimo Regolamento: 
- la riserva per rischi di calamità naturali di cui all’articolo 44; 
- la riserva di compensazione del ramo credito di cui agli articoli 41 e 42. 
 
 
 



  

La composizione per ramo in migliaia di euro è la seguente: 
 
Riserve di equilibrio per rischi di calamità naturali:
- Incendio ed elementi naturali 

 
3.113 

- Infortuni 2.218  
- Altri danni ai beni 1.884  
- Malattia 1.775 
- Assicurazioni marittime, aeronautiche, trasporti 789 
- Corpi di veicoli terrestri 778 
- Perdite pecuniarie di vario genere 297  
- Assistenza 73  
Totale 10.927 
  
Riserva di compensazione:  
- Credito   9  
  
Totale generale 10.936 
 
 
 
10.2 - Rami Vita (voce C.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
2.430.924 

 
2.299.395 

 
131.529 

 
La composizione è la seguente: 
 
 2008 2007 

- Riserve matematiche 2.328.403 2.223.175 
- Riserva per somme da pagare 60.599 35.642 
- Riserva per partecipazione agli utili 

e ristorni 293
 

389 
- Riserva premi delle assicurazioni 

complementari 97
 

101 
- Altre riserve tecniche 41.532 40.088 
Totale riserve tecniche 2.430.924 2.299.395 
 
Le variazioni avvenute nell’esercizio delle componenti delle riserve matematiche e 
della riserva per partecipazione agli utili e ristorni  sono riportate nell’Allegato 14. 
 
La riserva matematica è anche comprensiva delle riserve aggiuntive per rischio 
finanziario previste dall’articolo 35 del Regolamento Isvap n. 21 del 28 marzo 2008, 
relativamente ai contratti con prestazioni rivalutabili collegati a gestioni interne 
separate, con specifica provvista di attivi o con prestazioni che prevedono una 
garanzia di rendimento a carico delle imprese.  



  

Per i contratti che prevedono una rendita e per i contratti di capitale con coefficiente 
di conversione in rendita garantito, la riserva matematica è integrata con una riserva 
aggiuntiva per rischio demografico di cui agli articoli 50, 51 e 52 del medesimo 
regolamento. 
Il rendimento prevedibile degli attivi viene determinato in base alle indicazioni 
fornite dal medesimo Regolamento nel CAPO II sezioni I e II. 
 
 
Le “Altre riserve tecniche”, pari a complessive 41.532 migliaia di euro, includono le 
seguenti riserve dettagliate per ramo: 
 
 
(in migliaia di euro) Ramo I Ramo III Ramo IV Ramo V
 
Riserve per spese future (art. 34, 
Regolamento 21) 22.112  

 
8.235

 
 

1 11.184
Totale Altre Riserve tecniche 22.112 8.235 1 11.184
 
 
 
Sezione 11 - RISERVE TECNICHE ALLORCHE’ IL RISCHIO 
DELL’INVESTIMENTO E’ SOPPORTATO DAGLI ASSICURATI 
E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI 
PENSIONE (voce D) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

352.186 
 

439.008 
 

-86.822 
 
 
 
11.1 - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse 
con fondi di investimento e indici di mercato (voce D.I)  
 
 

2008 2007 
 

Variazione 

344.176 
 

433.488 
 

-89.312 
 
 
L’ammontare delle riserve, ripartito in funzione delle tipologie di prodotto in 
portafoglio, è il seguente: 
 
- Index Linked Toro Index Five Più 06/07 29.761 
- Index Linked Toro Index Five Più 05/07 27.836 
- Index Linked Toro Index Five Più 12/07 26.098 
- Index Linked Toro in Borsa Più 06/04 23.409 



  

- Index Linked Toro in Borsa Più 11/03 22.000 
- Index Linked Toro in Borsa Più 21.633 
- Index Linked Toro Index Four 06/06 21.182 
- Index Linked Toro in Borsa Più 11/04 21.171 
- Unit Linked Toro Azionario Globale 19.861 
- Index Linked Toro Index Four Più 12/06 19.017 
- Index Linked Toro Index Five Più 03/08 17.530 
- Index Linked Toro in Borsa Più 03/05 14.275 
- Unit Linked Toro Bilanciato Globale 13.157 
- Index Linked Toro Index 06/05 10.621 
- Index Linked Toro in Borsa Più 02/04 9.823 
- Index Linked Borsa H.P.  6.687 
- Borsa Index five Più dicembre 2007 5.795 
- Index Linked F.B. Hyper index  12/06 5.003 
- Borsa Index five Più giugno 2007 4.943 
- Index Linked Borsa H.P. 06/04 4.778 
- Borsa Index five Più marzo 2008                           4.497 
- Borsa Index five Più maggio 2007  4.487 
- Index Linked F.B. Blue Basket 06/06 4.357 
- Index Linked Borsa H.P. 2004 2.100 
- Unit Linked Toro Gestione Garantita 03 1.702 
- Index Linked Toro in Borsa 3 emissione 1.587 
- Unit Linked Toro Fondo Previdenza 866 
Totale 344.176 
 
 
11.2 – Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione (voce D.II)  
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
8.010 

 
5.520 

 
2.490                   

 
L’ammontare delle riserve ripartito in funzione delle tre linee d’investimento, è il 
seguente: 
 
- Toro Previdenza obbligazionario 3.203  
- Toro Previdenza azionario 3.102 
- Toro Previdenza bilanciato 1.705  
Totale 8.010 
 
 
Sezione 12 - FONDI PER RISCHI E ONERI (voce E) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
64.159 

 
83.585 

 
-19.426 



  

La movimentazione dei “Fondi per imposte” e degli “Altri accantonamenti” risulta 
dall’Allegato 15. 
 
L’accantonamento effettuato nell’esercizio al Fondo trattamento di quiescenza (247 
migliaia di euro) ha portato il saldo del fondo stesso a 3.335 migliaia di euro. 
 
Negli “Altri accantonamenti” sono compresi il Fondo Sofigea (595 migliaia di euro), 
il Fondo rischi straordinari (2.066 migliaia di euro) ed il Fondo rischi oneri futuri 
(51.578 migliaia di euro). Nell’esercizio, gli utilizzi dal fondo rischi oneri futuri 
ammontano a 24.273 migliaia di euro mentre gli accantonamenti sono pari a 8.692 
migliaia di euro.          
 
La consistenza dei Fondi per imposte fronteggia i prevedibili oneri fiscali alla data 
del 31 dicembre 2008. 
 
 
 
DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI (voce F) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
54.591 

 
51.382 

 
3.209 

 
 
Il rimborso dei depositi ricevuti da riassicuratori è correlato all’evoluzione temporale 
delle riserve tecniche e delle partite tecniche. 
 
 
 
Sezione 13 - DEBITI E ALTRE PASSIVITA’ (voce G) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
404.312 

 
337.680 

 
66.632 

 
Gli importi relativi a rapporti con società del gruppo e altre partecipate sono 
evidenziati negli appositi Allegati. 
 
 
13.1 - Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta  
(voce G.I) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
20.634 

 
23.744 

 
-3.110 



  

 
 
 
La composizione è la seguente: 
 
 
 

2008 2007 

- Intermediari di assicurazione 9.828 11.005 
- Compagnie conti correnti 8.194 10.226 
- Assicurati per depositi cauzionali e premi 2.604 2.290 
- Fondi di garanzia a favore degli assicurati 8 223 
Totale 20.634 23.744 
 
 
13.2 - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione (voce G.II) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
28.275 

 
20.752 

 
7.523 

 
Rappresentano i debiti verso le altre Compagnie di assicurazione e riassicurazione e 
gli intermediari di riassicurazione, così suddivisi: 
 
 
 

2008 2007 

- Compagnie di assicurazione e riassicurazione 28.063 19.155 
- Intermediari di riassicurazione 212 1.597 
Totale 28.275 20.752 
 
 
13.3 – Debiti verso banche e istituti finanziari (voce G.IV) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
42.636 

 
- 

 
42.636 

 
 Al 31 dicembre i debiti verso istituti di credito relativi a movimenti contabilizzati su 
disposizione di pagamento, con valuta bancaria nell’esercizio successivo, sono 
relativi ai saldi passivi con le seguenti banche: 
  
- Banco di Brescia 20.631
- Banca Popolare di Novara 14.911
- Banca Passatore 4.599
- Intesa Sanpaolo 2.495
 
 



  

 
 
13.4 – Prestiti diversi e altri debiti finanziari (voce G.VI) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
133.000 

 
3.187 

 
129.813 

 
 Al 31 dicembre si evidenziano debiti finanziari per 133.000 migliaia di euro relativi 
a due contratti di finanziamento concessi dalla controllata ISIM S.p.A.: 

• euro 70.000 migliaia con decorrenza 7 maggio 2008 e scadenza 7 maggio 
2009, remunerato al tasso Euribor a tre mesi più 55 basis points, con 
periodicità trimestrale del pagamento degli interessi; 

• euro 63.000 migliaia con decorrenza 22 dicembre 2008 e scadenza 22 
dicembre 2009,  remunerato al tasso Euribor a tre mesi più 120 basis points, 
con periodicità trimestrale del pagamento degli interessi. 

 
 
13.5 - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato  
(voce G.VII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
22.258 

 
26.451 

 
-4.193 

 
La variazione dell’esercizio risulta dall’Allegato 15. 
 
 
13.6 - Altri debiti (voce G.VIII) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
102.888 

 
200.012 

 
-97.124 

 
La composizione è la seguente: 
 
 
 

2008 2007 

- Per imposte a carico degli assicurati 31.277 28.497 
- Per oneri tributari diversi 15.593 24.315 
- Verso enti assistenziali e previdenziali 2.093 2.569 
- Debiti diversi 53.925 144.631 
Totale 102.888 200.012 
 
 



  

Gli importi significativi dei “Debiti diversi” risultano essere: 
 
 
 

2008 2007

- Verso la società controllante per la 
tassazione consolidata 20.408 110.267

- Verso il personale dipendente 9.076 9.728
- Fatture da ricevere 8.641 8.580
- Cedole su obbligazioni e partite con 

istituti di credito da  regolare 
7.174 1.774

- Verso fornitori  4.448 8.936
- Verso Sofigea S.r.l. in liquidazione 1.788 1.788
 
13.6 - Altre passività (voce G.IX) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
54.621 

 
63.534 

 
-8.913 

 
I conti transitori passivi di riassicurazione (voce 1 delle Altre passività) ammontano a 
53 migliaia di euro e rivestono scarsa rilevanza nel complesso del lavoro indiretto. 
 
Le provvigioni per premi in corso di riscossione ammontano a 29.154 migliaia di 
euro (26.510 migliaia di euro nell’esercizio precedente). 
 
Le voci di importo più significativo delle “Passività diverse” (25.413 migliaia di 
euro) risultano: 
 
 2008 2007 
- Incentivazioni agli Agenti 14.253 9.283 
- Contropartite di movimenti reddituali 

negativi afferenti il lavoro riassicurato 
stanziati in chiusura dell’esercizio 4.299

 
 

3.374 
- Contropartita delle svalutazioni di 

strumenti derivati 3.258
 

3.509 
- Premi incassati in sospeso 569 1.725 
 
Il conto di collegamento, come già evidenziato nelle “Altre attività”, ammonta a  845 
migliaia di euro. 
 
 
Sezione 14 – RATEI E RISCONTI (voce H) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
809 

 
47 

 
762 



  

Sono costituiti da ratei passivi per interessi su finanziamenti  per 614 migliaia di euro 
e da ratei passivi su strumenti derivati per 195 migliaia di euro.  
 
 
Sezione 15 – ATTIVITA’ E PASSIVITA’ RELATIVE AD IMPRESE 
DEL GRUPPO E ALTRE PARTECIPATE 
 
Il dettaglio delle attività e passività relative ad imprese del gruppo e altre partecipate 
è illustrato nell’Allegato 16 alla nota integrativa. 
 
 
 
 
Sezione 16 – CREDITI E DEBITI 
 
I crediti iscritti nelle voci C ed E dell’attivo esigibili oltre l’esercizio successivo ed 
oltre i cinque  anni risultano essere: 
 
 
 

oltre esercizio successivo oltre cinque anni 

Attivo – voce C – prestiti 3.705  6.901  
Attivo – voce E – crediti 56.582  44.318 
 
Al 31 dicembre non sussistono debiti estinguibili oltre l’esercizio successivo o oltre i 
cinque anni. 
 
 
 
Sezione 17 - GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D’ORDINE 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
5.597.713 

 
5.494.904 

 
102.809 

 
 
 
17.1 – Dettaglio delle garanzie prestate e ricevute nonché degli 
impegni - voci I, II, III e IV (Allegato 17) 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
1.349.970 

 
912.551 

 
437.419 

 
Il dettaglio è riportato nell’Allegato 17. La voce IV relativa a “Impegni” ammonta a 
1.334.954 migliaia di euro. 
 
 



  

17.2 – Informativa in merito alla evoluzione delle garanzie prestate, 
se di importo significativo 
 
Anche al 31 dicembre di quest’anno non sussistono garanzie prestate. 
 
 
17.3 – Dettaglio delle attività e passività di pertinenza dei fondi 
pensione gestiti in nome e per conto di terzi (voce VI) 
 
Non sono in essere attività e passività di tale voce. 
 
 
17.4 - Distinzione, per categoria di ente depositario, dei titoli 
depositati presso terzi (voce VII), con specificazione di quelli relativi 
ad imprese del gruppo 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
4.097.237 

 
4.436.457 

 
-339.220 

 
La distinzione, per categoria di ente depositario, dei titoli depositati presso terzi 
risulta: 
 
-    Istituti ed aziende di credito 3.987.310
-    Enti emittenti     109.927
 
Totale 4.097.237
 
I titoli depositati presso terzi relativi ad imprese del gruppo e partecipate: 
 
- Società controllante 10.040  
- Società controllate 1.400
- Società consociate 147.427
- Società collegate 6.630
- Altre partecipate 34.061  
 
 
17.5 – Composizione per tipologia degli impegni (voce IV) e degli 
altri conti d’ordine (voce VIII), se di importo significativo, con 
specificazione di quelli relativi ad imprese del gruppo e partecipate 
 
 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
150.402 

 
145.794 

 
4.608 



  

La voce IV relativa a “Impegni” è già compresa nel punto 17.1.  
 
Gli altri conti d’ordine (voce VIII) si riferiscono a titoli di proprietà in deposito 
presso la società; quelli relativi ad imprese del gruppo ed altre partecipate risultano: 
 
- Società controllate 150.402  
 
 
 
17.6 – Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati 
(Allegato 18) 
 
 
Il dettaglio è riportato nell’Allegato 18, che, come previsto dall’art 16, comma 7, del 
D.Lgs. n. 173 del 26/05/97 modificato dal D.Lgs. n. 32 del 02/02/2007, riporta per 
ciascuna categoria di strumenti finanziari derivati, il fair value e le informazioni sulla 
loro entità in natura.  
 
 
In particolare trattasi di 
 
Acquisto opzioni: 

- su titoli index linked per nominali 10.423 migliaia di euro; 
- put a garanzia della conservazione del capitale investito alla scadenza nelle 

unit linked a capitale garantito per nominali 1.726 migliaia di euro; 
- warrant su azioni per nozionali 78 migliaia di euro; 

 
Acquisto swap che si articolano in: 

- interest rate swap con finalità di coprire il cash flow del portafoglio a fronte 
di una eventuale riduzione dei tassi, per nominali 599.000 migliaia di euro; 

- contratti zero cost collar a copertura di cash flows futuri a valere sulle 
gestioni separate vita per nominali 175.000 migliaia  di euro; 

- un cross currency swap per 22.023 migliaia di euro con il quale, a fronte di 
un titolo specifico a tasso variabile in valuta sottostante, si riceve tasso fisso 
in euro.  

 
Vendita interest rate swap con finalità di coprire il fair value del portafoglio ad un 
eventuale aumento dei tassi, per nominali 410.000 migliaia di euro; 
 
Compravendita di divisa a termine per copertura parziale dell’esposizione azionaria 
in valuta per 27.772 migliaia di euro. 
 
 
Al 31 dicembre sono inoltre evidenziati nei conti d’ordine 104 migliaia di euro per 
beni di terzi in deposito presso la società. 

 
 
 



  

CONTO ECONOMICO 
 
 
Sezione 18 - INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO TECNICO 
DEI RAMI DANNI 
 
 
Risultato del conto tecnico 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
41.724 

 
119.255 

 
-77.531 

 
 
• (Punto 18.1) I premi lordi contabilizzati del lavoro indiretto distinti tra rami danni 

e rami vita sono riportati nella tabella a pag. 16 della Relazione sulla gestione. 
 
• Le informazioni di sintesi concernenti il conto tecnico dei Rami Danni – lavoro 

italiano ed estero – sono contenute nell’Allegato 19. 
 
Nell’esercizio non viene effettuato trasferimento di quota dell’utile degli investimenti 
dal conto non tecnico, di cui all’art. 22 del Regolamento Isvap n. 22 del 4 aprile 
2008,  in quanto l’ammontare dei proventi da investimenti al netto dell’importo degli 
oneri patrimoniali e finanziari iscritti nel conto non tecnico risulta negativo. 
 
 
• Gli “Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano 

a 17.437  migliaia di euro; gli importi più significativi risultano essere: 
 

- Utilizzo del fondo svalutazione crediti verso 
assicurati al 31 dicembre  dell’esercizio precedente 

 
12.170  

- Provvigioni su svalutazione crediti verso assicurati al 
31 dicembre dell’esercizio 

 
2.097  

- Recupero spese su liquidazioni effettuate per conto 
del Fondo Vittime della Strada 

 
1.777  

- Provvigioni relative a premi di  esercizi precedenti 
annullati nell’esercizio 

 
1.357  

 
 
• L’importo complessivo delle “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai 

riassicuratori” (31.829 migliaia di euro) è riferito esclusivamente alle 
provvigioni. 

 
 
• Gli  “Altri  oneri  tecnici,  al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano 

a 31.605  migliaia di euro e gli importi più significativi risultano: 
 



  

- Svalutazione per inesigibilità dei crediti verso 
assicurati al 31 dicembre  

 
13.459  

- Annullamento  premi di esercizi precedenti 11.687  
- Componenti negative Card 2.419 
- Provvigioni su svalutazione crediti verso assicurati al 

31 dicembre dell’esercizio precedente 
 

2.171  
- Spese liquidazione sinistri sostenute per conto del 

Fondo Vittime della Strada 
 

1.868  
 
• Il dettaglio per ramo delle riserve di perequazione è evidenziato nello stato 

patrimoniale alla voce “Riserve Tecniche”. 
 
 
 
Sezione 19 – INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO 
TECNICO DEI RAMI VITA 
 
 
Risultato del conto tecnico 
 

2008 2007 
 

Variazione 

                        
-40.778 

 
21.446 

 
-62.224 

 
 
• Le informazioni di sintesi concernenti i Rami Vita inerenti ai premi ed al saldo di 

riassicurazione sono contenute nell’Allegato 20. 
 
• Il dettaglio dei “Proventi da investimenti” è riportato nell’Allegato 21. 
 
• I dettagli di “Proventi e plusvalenze non realizzati relativi a investimenti a 

beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti 
dalla gestione dei fondi pensione” è contenuto nell’Allegato 22. 
Le plusvalenze non realizzate derivanti da valutazioni di bilancio sono così 
suddivise: 
- INDEX LINKED 2.991  
- UNIT LINKED  368  
- FONDI PENSIONE 135  

    
• Gli “Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione” ammontano 

a 532 migliaia di euro; si riferiscono a commissioni attive di gestione (classe D). 
 
• Non ci sono importi relativi a “Ristorni e partecipazioni agli utili, al netto delle 

cessioni in riassicurazione” nell’esercizio. 
 
 
 



  

• L’importo complessivo delle “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai 
riassicuratori” (695 migliaia di euro) è così suddiviso: 

 
- Partecipazioni agli utili  634  
- Provvigioni 61  

 
• Il dettaglio degli “Oneri patrimoniali e finanziari” è evidenziato nell’Allegato 23. 
 
• L’Allegato 24 riporta il dettaglio degli “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”. 
Le minusvalenze non realizzate derivanti dall’allineamento ai prezzi di fine anno 
risultano così suddivise: 
 
- INDEX LINKED 34.978  
- UNIT LINKED 8.617
- FONDI PENSIONE 1.248  

    
• Gli  “Altri oneri tecnici, al netto delle cessioni in riassicurazione”, ammontano a 

15 migliaia di euro e si riferiscono ad annullamenti di crediti verso assicurati per 
premi emessi negli esercizi precedenti. 

 
• Nell’esercizio non si effettua trasferimento di quota dell’utile degli investimenti 

dal conto tecnico al conto non tecnico, in quanto l’utile che resta assegnato al 
conto tecnico dei rami vita in applicazione dei criteri di cui alle lettere da a) a e) 
del comma 1, art. 23 del Regolamento Isvap n. 22, risulta inferiore all’ammontare 
degli utili degli investimenti contrattualmente riconosciuti agli assicurati 
nell’esercizio. 

 
 
 
Sezione 20 – SVILUPPO DELLE VOCI TECNICHE DI RAMO 
 
Negli Allegati dal 25 al 29 sono contenuti tutti i prospetti di sintesi dei conti tecnici 
dei Rami Danni, Vita e complessivo. 
 
L’attribuzione ai singoli rami delle voci inerenti le altre spese di amministrazione                             
e le altre spese di acquisizione non direttamente imputabili, per la quota di 
competenza dell’esercizio, è stata effettuata in base all’incidenza per ramo dei premi 
emessi del lavoro diretto. Le spese di liquidazione dei sinistri non direttamente 
imputabili ai singoli rami, sono ripartite in base all’importo dei sinistri pagati. 
 
 
 
 
 
 
 



  

Sezione 21 – INFORMAZIONI CONCERNENTI IL CONTO NON 
TECNICO 
 
 
Proventi da investimenti dei Rami Danni 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
126.149 

 
206.493 

 
-80.344 

 
Il dettaglio è sviluppato nell’Allegato 21. 
 
 
Oneri patrimoniali e finanziari dei Rami Danni 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
159.710 

 
107.630 

 
52.080 

 
L’Allegato 23 contiene il relativo dettaglio. 
 
 
Altri proventi 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
83.634 

 
79.200 

 
4.434 

 
Gli importi più significativi risultano: 
 
- Recupero di spese e oneri amministrativi 40.151  
- Prelievi dal fondo oneri futuri 24.168  
- Profitti su operazioni di compravendita di 

divisa a termine a parziale copertura 
dell’esposizione azionaria in valuta 7.770

- Interessi su conti correnti bancari 4.821
- Differenze cambi positive 3.410
- Interessi su rivalse 1.024  
 
 
 
 
 
 
 
 



  

 
 
 
 
Altri oneri 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
107.858 

 
151.784 

 
-43.926 

 
Gli importi più significativi risultano: 
 
 
- Oneri amministrativi e spese per conto terzi 40.151  
- Quota di ammortamento dell’avviamento (fusione 

Toro-Ronda)  
 

27.901 
- Oneri su operazioni di compravendita di divisa a 

termine a parziale copertura dell’esposizione 
azionaria in valuta 

 
 

12.661 
- Ammortamento altri oneri di durata pluriennale 11.860  
- Accantonamento al fondo oneri futuri 7.097 
- Interessi passivi su finanziamenti 2.566 
- Interessi su operazioni di pronti contro termine 910 
 
Gli interessi passivi sui debiti verso banche ammontano a 239 migliaia di euro. 
 
 
 
Proventi straordinari 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
19.749 

 
828.124 

 
-808.375 

 
 
 
Le voci più significative risultano: 
 
- Plusvalenze derivanti da alienazione investimenti 

durevoli – partecipazioni   
  

10.111 
- Sopravvenienze attive 5.769  
- Adeguamento imposte anticipate/differite 3.803 
- Profitti da alienazione attivi materiali 66 
  
 
 
 



  

 
Oneri straordinari 
 

2008 2007 
 

Variazione 

 
22.968 

 
15.108 

 
7.860 

 
Le voci più significative risultano: 
 
- Imposte sul reddito di esercizi precedenti  11.107  
- Sanzioni tributarie per accertamento con adesione 

e ravvedimento operoso 
 

2.176 
- Incentivazioni all’esodo per il personale in 

possesso dei requisiti di trattamento pensionistico 
 

5.734 
- Sopravvenienze passive  2.817 
- Adeguamento imposte anticipate/differite  858 
- Oneri da alienazione di attivi materiali 248 
 
 
 
 
 
 
 
Sezione 22 – INFORMAZIONI VARIE RELATIVE AL CONTO 
ECONOMICO 
 
 
• L’Allegato 30 evidenzia i rapporti con le imprese del gruppo e altre partecipate. 
 
• L’Allegato 31 contiene il prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del 

lavoro diretto (danni e vita) in considerazione dell’attività svolta in regime di 
stabilimento e di libertà di prestazione di servizio. 

 
• L’Allegato 32 evidenzia gli oneri relativi a personale, amministratori e sindaci. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Parte C - ALTRE INFORMAZIONI 
 
 

 
• Margini di solvibilità  
 
• Riserve tecniche dei rami danni e dei rami vita da coprire 

alla chiusura dell’esercizio e attività destinate a copertura 
delle stesse 

 

 
• Compensi corrisposti agli amministratori e ai sindaci 
 
• Esonero dall’obbligo di redazione del bilancio 

consolidato 
 
• Compensi corrisposti per la revisione contabile e per altri 

servizi diversi dalla revisione 
 

 

• Ammontare della riserva indisponibile di utili con 
evidenza della parte che impegna gli utili futuri 

 

 
• Rendiconto finanziario 
 

 

•  Elenco delle proprietà immobiliari   

• Descrizione delle differenze temporanee IRES e IRAP 
come disposto dal punto 14 dell’art. 2427 del c.c. 

 

  

• Dati significativi ( relativi all’ultimo bilancio approvato ) 
della Società controllante (articolo 2497-bis, comma 4, 
c.c.) 

 

  

• Prospetto di raffronto del valore di bilancio e del valore 
di mercato dei titoli non durevoli per i quali è stata 
esercitata la facoltà di cui al comma 1 art. 4 del 
Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009 

 

 
• Situazione delle rivalutazioni effettuate su azioni e quote 

di imprese controllate e collegate 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

MARGINI DI SOLVIBILITA’ 
 
Nella tabella che segue sono riportati i margini di solvibilità dei rami vita e dei rami 
danni, previsti dall’art. 44 del D.Lgs. 7 settembre 2005, n. 209 (Codice delle 
Assicurazioni Private), costituiti secondo le disposizioni dettate dal Regolamento 
Isvap n. 19 del 14 marzo 2008 e dal Regolamento Isvap n. 28 del 17 febbraio 2009; i 
prospetti dimostrativi sono redatti in conformità ai modelli allegati al citato 
Regolamento n. 28.  
 
Nella tabella sono indicati l’ammontare degli elementi costitutivi, l’eccedenza degli 
elementi stessi rispetto al fabbisogno e la quota di garanzia, nel valore più elevato, 
determinata per i rami vita e per i rami danni, ai sensi dell’art. 46 del D.Lgs. 7 
settembre 2005, n. 209. 
 
(in migliaia di euro) 
 Margine da

Costituire
Elementi

Costitutivi
Eccedenza 

 
Quota di
Garanzia

Rami Vita 105.233 384.905 279.672 35.078
Rami Danni         216.429 416.338 199.909 72.143
Totale 321.662 801.243 479.581 107.221
 
 
 
RISERVE TECNICHE DEI RAMI DANNI E DEI RAMI VITA DA COPRIRE 
ALLA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO E ATTIVITA’ DESTINATE A 
COPERTURA DELLE STESSE 
 
Le riserve tecniche da coprire alla chiusura dell’esercizio ammontano rispettivamente 
a 2.375.314 migliaia di euro per i rami danni e 2.430.924 migliaia di euro per i rami 
vita; le attività assegnate alla copertura delle medesime sono pari a 2.380.397 
migliaia di euro per i rami danni e 2.441.732 migliaia di euro per i rami vita. 
 
 
 
COMPENSI CORRISPOSTI AGLI AMMINISTRATORI E AI SINDACI 
 
Nel corso dell’esercizio l’ammontare dei compensi spettanti agli amministratori e 
sindaci della Toro Assicurazioni S.p.A. per la carica sociale risulta essere: 
 Amministratori 775 migliaia di euro 
 Sindaci             179 migliaia di euro 

 



  

ESONERO DALL’OBBLIGO DI REDAZIONE DEL BILANCIO 
CONSOLIDATO 
 
La società è esonerata dall’obbligo della redazione del bilancio consolidato secondo i 
principi contabili internazionali IAS/IFRS, ai sensi dell’art. 97 del D.Lgs. 7 
settembre 2005, n. 209 (Codice delle Assicurazioni Private), in quanto controllata 
direttamente dalla società Assicurazioni Generali S.p.A., a sua volta tenuta alla 
redazione del bilancio consolidato e titolare, alla data di chiusura dell’esercizio, del 
100% delle azioni di Toro Assicurazioni S.p.A.. A partire dall’esercizio 2006, Toro 
Assicurazioni e le sue controllate sono incluse nel bilancio consolidato della 
controllante Assicurazioni Generali S.p.A. avente sede legale in Trieste, piazza Duca 
degli Abruzzi 2. 
 
 
COMPENSI CORRISPOSTI PER LA REVISIONE CONTABILE E PER 
ALTRI SERVIZI DIVERSI DALLA REVISIONE 
 
(ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob) 
 
 
Tipologia di servizi 

 
Soggetto che ha erogato il 
servizio  

 
Compensi 
(migliaia di euro) 

 
Revisione contabile  

 
Reconta Ernst & Young S.p.A. 

 
222 

 
 
Servizi di attestazione (1) 

 
Reconta Ernst & Young S.p.A. 

 
  62 

 
(1) altri incarichi relativi alla certificazione delle gestioni interne separate, unit linked e fondi pensione  
 
 
AMMONTARE DELLA RISERVA INDISPONIBILE DI UTILI, AL NETTO 
DEL RELATIVO EFFETTO FISCALE, CON EVIDENZA DELLA PARTE 
CHE IMPEGNA GLI UTILI FUTURI  
 
Ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Isvap n. 28 del 17/02/2009  
 
     euro migliaia  
     

     Valore di Bilancio  
     Danni  Vita Totale  

          

a Riserva Lorda         136.686 
 

120.232 
  

256.918  
b Effetto Fiscale           40.322           35.468           75.790  

a-b Riserva Netta           96.364           84.764 
  

181.128  
          

  Utili futuri impegnati                  -                     -                     -    
          



  

RENDICONTO FINANZIARIO 

 
 2008 

euro/milioni 
2007

euro/milioni
A. DISPONIBILITA’ MONETARIE NETTE  INIZIALI 141,6 87,6
B.   FLUSSO MONETARIO DA ATTIVITA’ DI ESERCIZIO 152,9 159,3
Utile/Perdita dell’esercizio -48,2 855,8
Incremento riserve tecniche -41,2 57,8
Ammortamenti  42,9 44,4
(Plusvalenze) o minusvalenze da realizzo di investimenti e da 
alienazione di beni materiali 

 
16,0 -919,5

(Plusvalenze) o minusvalenze da rettifiche di valore partecipazioni e 
titoli incluso gli scarti maturati 

 
224,2 95,6

Variazione attività e passività della gestione tecnica -16,5 -18,7
Variazione attività e passività diverse -20,1 46,8
Variazione del fondo trattamento di fine rapporto lavoro -4,2 -2,9
C.  FLUSSO MONETARIO RELATIVO AGLI                

INVESTIMENTI 
 

131,2 830,9
Investimenti: -3.225,8 -6.462,1
− Immobili 0,0 0,0
− Azioni, quote e fondi comuni d'investimento -539,2 -2.871,1
− Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso -2.596,1 -3.083,8
− Investimenti a beneficio degli assicurati vita -80,9 -169,4
− Finanziamenti, prestiti, conti deposito e altri investimenti -7,7 -334,6
− Attivi materiali -1,9 -3,2
Disinvestimenti: 3.357,0 7.293,0
− Immobili 0,0 0,0
− Azioni, quote e fondi comuni d'investimento 594,3 3.907,4
− Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 2.636,7 3.165,6
− Investimenti a beneficio degli assicurati vita 117,6 175,4
− Finanziamenti, prestiti, conti deposito e altri investimenti 7,8 43,7
− Attivi materiali 0,6 0,9
D.  AUMENTI DI CAPITALE A PAGAMENTO 0,0 0,0
E.  DISTRIBUZIONE DI UTILI -399,7 -936,1
F.  FLUSSO MONETARIO DEL PERIODO  (B+C+D+E) -115,6 54,1
G. DISPONIBILITA’ MONETARIE NETTE FINALI (A+F) 26,0 141,6

 



  

 PROPRIETA' IMMOBILIARI          
 (in euro)          
           

v = vita   ANTE  RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. RIVALUTAZ. VALORI FONDO  VALORE VALORE 

d = danni       Al  31/12/2008    

  RIVALUTAZIONI MONETARIE 
(*) 

VOLONTARIE EX LEGE  
413/91 

EX LEGE  
2/09 

COMPLESSIVO AMMORTAMENTO EFFETTIVO CORRENTE 

           
 STABILI            

           
D MILANO  -  Via Quarenghi 27 4.895.706 - - - 4.364.693 9.260.399 2.519.959 6.740.440 6.878.000 
D ROMA- Via Nazionale 183  Via Consulta 

1/B 
28.700 - - - 69.443 98.143 11.903 86.240 88.000 

D TORINO – Via Mazzini 49/51/53/62 43.055.531 - - - 11.412.484 54.468.014 9.525.214 44.942.800 45.860.000 
D GENOVA – Via Fieschi 9 12.530.017 - 371.902 472.343 9.413.247 22.787.509 6.970.309 15.817.200 16.140.000 

           
 APPARTAMENTI          
           

D PERUGIA  -  Via Campo di Marte  18 117.507 24.291 - 11.529 263.474 416.801 1.282 415.519 424.000 
D PERUGIA  -  Via Campo di Marte 8/L 51.524 15.272 - 31.445 197.694 295.935 67.595 228.340 233.000 
D TORINO  - Via Don Minzoni 2  11.804 14.292 - 53.080 354.172 433.348 60.948 372.400 380.000 
D ROMA   - Via  Sardegna 14/4 619.748 - - - 2.027.232 2.646.980 - 2.646.980 2.701.000 
D NOVARA  - Via  Antonelli 11 77.469 - - 3.694 124.637 205.800 - 205.800 210.000 
           
 PARCHEGGIO          
           

D GENOVA – Via Fieschi City Park 774.685  -  -  -  392.978 1.167.664  89.663  1.078.001  1.100.000  
           

 TOTALE 62.162.691  53.855 371.902 572.091 28.620.054 91.780.593 19.246.873 72.533.720 74.014.000 

 (*) L. 11/2/52 N. 74 - L. 2/12/75 N. 576 - L. 19/3/83 
N. 72 

         
 



  

Prospetto di cui al punto 14) dell’art. 2427 codice civile: descrizione delle differenze 
temporanee che hanno comportato la rilevazione della fiscalità differita attiva e passiva 
 
Dettaglio delle imposte sul reddito – Voce III.14  
 
 
(in migliaia di Euro) 2008

Imposte correnti 22.937
Variazione delle imposte anticipate -32.135
Variazione delle imposte differite -2.663
Imposte sul reddito dell'esercizio -11.861
 
Il saldo delle imposte correnti di 22.937 migliaia di Euro è composto dall’onere relativo 
all’IRES per 20.408 migliaia di Euro, dall’IRAP per 1.049 migliaia di Euro e dalle imposte 
pagate all’estero per 1.480 migliaia di Euro. 
 
Imposte anticipate e differite 
 
Le imposte anticipate e differite sono state calcolate sulla base dell’aliquota IRES al 27,5% e 
IRAP al 4,82% e si riferiscono alle poste che originano differenze temporanee tra il valore 
civile e quello fiscale. 
Per le differenze temporanee attive si è inoltre, proceduto all’analisi della recuperabilità 
delle stesse nei successivi esercizi. 
Il dettaglio delle principali poste e delle variazioni intervenute nell’esercizio è fornito nei 
prospetti che seguono. 
 
Imposte anticipate 
 
(in migliaia di Euro)

Differenze Imposte Differenze Imposte Differenze Imposte
temporanee temporanee temporanee 

Attivita' per imposte anticipate - IRES 
Svalutazioni titoli 50.502 13.888 121.076 33.296 171.578 47.184
Svalutazioni crediti 40.893 11.244 21.910 6.026 62.803 17.270
Accantonamenti a fondi rischi 79.454 21.851 -16.267 -4.475 63.187 17.376
Varaiazione riserve sinistri 14.222 3.911 -833 -229 13.389 3.682
Provvigioni poliennali rami danni 14.679 4.037 -3.607 -992 11.072 3.045
Diverse 2.292 630 -82 -22 2.210 608

Totale 202.042 55.561 122.197 33.604 324.239 89.165

Attivita' per imposte anticipate - IRAP
Accantonamenti a fondi rischi 0 0 27.400 1.321 27.400 1.321
Varaiazione riserve sinistri 14.222 686 -2.371 -115 11.851 571
Provvigioni poliennali rami danni 14.679 707 -7.340 -353 7.339 354
Diverse 346 17 -158 -8 188 9

Totale 29.247 1.410 17.531 845 46.778 2.255

Totale imposte anticipate 231.289 56.971 139.728 34.449 371.017 91.420

Saldo iniziale Variazione dell'esercizio Saldo finale 

 



  

Imposte  differite 
 
(in migliaia di Euro)

Differenze Imposte Differenze Imposte Differenze Imposte
temporanee temporanee temporanee 

Passività per imposte differite - IRES
Plusvalenze rateizzate 20.540 5.649 -7.732 -2.126 12.808 3.523
Riprese di valore titoli   180.331 49.591 -4.138 -1.138 176.193 48.453
Ammortamenti fiscali immobili strum. 619 170 0 0 619 170
Rivalutazione immobili D.L. 185/2008 0 0 26.329 7.241 26.329 7.241
Diverse 10.014 2.754 212 58 10.226 2.812

Totale 211.504 58.164 14.671 4.035 226.175 62.199

Passività per imposte differite - IRAP
Plusvalenze rateizzate 2.761 133 -1.928 -93 833 40
Ammortamenti fiscali immobili strum. 619 30 -103 -5 516 25
Rivalutazione immobili D.L. 185/2008 0 0 26.329 1.269 26.329 1.269
Diverse 10.014 482 212 10 10.226 492

Totale 13.394 645 24.510 1.181 37.904 1.826

Totale imposte differite 224.898 58.809 39.181 5.216 264.079 64.025

Saldo iniziale Saldo finale Variazione dell'esercizio 

 
Si segnala che in bilancio sono contabilizzate imposte differite passive IRES per 48.447 
migliaia di Euro calcolate sull’adeguamento di valore effettuato su titoli durevoli a seguito 
dell’allocazione del disavanzo da annullamento da fusione per incorporazione di Toro 
Assicurazioni in Ronda S.p.A.. 
 
Considerato che alla rivalutazione degli immobili effettuata ai sensi del D.L. 185/2008 non 
verrà data rilevanza sotto il profilo fiscale è stato effettuato lo stanziamento delle imposte 
differite sul disallineamento creatosi tra valore civile e fiscale degli immobili; tali imposte 
sono state contabilizzate a riduzione della riserva di rivalutazione iscritta nel patrimonio 
netto. Si segnala inoltre, che per gli immobili di Roma – Via Sardegna 14/4 e di Perugia – 
Via Campo di Marte 18 seppur oggetto di rivalutazione non si è iscritto il corrispondente 
effetto della fiscalità differita in quanto non si prevede né di ammortizzarli né di venderli in 
tempi ragionevolmente brevi. 
 
La Legge 24 dicembre 2007 n. 244 (Legge Finanziaria per il 2008) ha soppresso il 
meccanismo di deduzione extra-contabile degli ammortamenti sugli immobili non 
consentendo più l’emersione di eccedenze di periodo e ha previsto il recupero graduale a 
tassazione in sei quote costanti dell’ammontare delle componenti negative dedotte 
extracontabilmente dalla base imponibile IRAP fino al 31/12/2007. 
 
In virtù di quanto sopra si segnala che: 
 

- ai fini IRES l’ammontare complessivo delle eccedenze extracontabili dedotte e 
ancora da riassorbire a fine esercizio ammonta a 619 migliaia di Euro con imposte 
differite passive iscritte in bilancio pari a 195 migliaia di Euro di cui 170 migliaia di 
Euro relative all’IRES e 25 migliaia di Euro relative all’IRAP; 



  

- ai fini IRAP nell’esercizio 2008 si è provveduto a recuperare a tassazione il sesto dei 
costi dedotti extracontabilmente sino all’esercizio in corso al 31/12/2007 
ammontante a 103 migliaia di Euro con eccedenze residue da riassorbire a fine 
esercizio pari a 516 migliaia di Euro e imposte differite passive iscritte in bilancio 
pari a 195 migliaia di euro di cui 170 migliaia di Euro  relative all’IRES e 25 
migliaia di Euro relative all’IRAP. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Dati significativi dell’ultimo bilancio approvato della Società controllante  (articolo 
2497-bis, comma 4, c.c.) 
 
Nel prospetto che segue, si riportano i dati significativi  dell’ultimo bilancio approvato della  
controllante Assicurazioni Generali  S.p.A., società che esercita l’attività di direzione e di 
coordinamento. I dati essenziali della controllante Assicurazioni Generali S.p.A. esposti nel 
prospetto riepilogativo sono stati estratti dal relativo bilancio d’esercizio al 31 dicembre 
2007 che, corredato dalla relazione della società di revisione, è disponibile nelle forme e nei 
modi previsti dalla legge. Pertanto, tali dati essenziali della controllante non sono ricompresi 
nelle attività di revisione contabile svolte dalla società di revisione da noi incaricata. 
  (in milioni di euro)               

Esercizio 
2007 

  Premi lordi complessivi               9.759,7

  
Premi lordi complessivi lavoro 
diretto                 7.502,5

    Incremento a termini omogenei (a)       4,9%

  
Premi lordi complessivi lavoro 
indiretto                 2.257,2

    Incremento a termini omogenei (a)       6,1%

  Costi di produzione e di amministrazione         1.402,1

    
Incidenza sui 
premi             15,8%

  Premi lordi ramo vita               5.835,8

    Incremento a termini omogenei (a)       7,1%

  Premi lordi ramo vita lavoro diretto           4.094,1

    Incremento a termini omogenei (a)       5,4%

  Premi lordi ramo vita lavoro indiretto           1.741,7

    Incremento a termini omogenei (a)       11,2%

  Costi di produzione e di amministrazione ramo vita       615,2

    
Incidenza sui 
premi             11,0%

  Premi lordi rami danni               3.923,9

    Incremento a termini omogenei (a)       2,5%

  Premi lordi rami danni lavoro diretto                 3.408,4

    Incremento a termini omogenei (a)       4,3%

  
Premi lordi rami danni lavoro 
indiretto                 515,5

    Incremento a termini omogenei (a)       -8,1%

  Costi di produzione e di amministrazione rami danni     786,9

    
Incidenza sui 
premi             24,1%

    Rapporto sinistri a premi rami danni       70,2%

    
Combined ratio netto rami 
danni         94,3%

  Risultato dell'attività finanziaria corrente         3.133,1

  Riserve tecniche                 39.768,4

  Investimenti                 56.891,3

  Capitale e riserve               9.513,6

  Utile netto                 1.401,1

  Dividendo complessivo               1.269,0

    Incremento               32,4%
(a) A parità di cambi. 



  

TORO ASSICURAZIONI S.p.A. 
Prospetto di raffronto del valore di bilancio e del valore di mercato dei titoli non durevoli  per i quali è stata esercitata la facoltà di cui 
al comma 1, art 4 del Regolamento Isvap  n. 28 del 17 febbraio 2009.                                            ( in migliaia di euro ) 

 

  Portafoglio 

Classe   
contabi

le 
  Categoria 

bilancio   Descrizione del Titolo 
Rapporto 
Civilistico  

Valore di 
Bilancio al 

31/12/08 

Valore di 
Mercato 

al 
31/12/08 

Riserva 
indispo-

nibile 
Lorda 

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 *ALTRE PART. 3.599 2.475 1.124
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MEDIOBANCA 0 10/11/16 *ALTRE PART. 3.822 3.423 399
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 *CONSOCIATE 25.195 18.214 6.981
          
  Totale investimenti in imprese del Gruppo e Altre Partecipate  32.617 24.112 8.504
          
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABERTIS 5,125 06/12/17 *TERZI 5.499 5.226 274
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 0 06/08/15 *TERZI 5.689 4.530 1.159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 *TERZI 2.312 2.307 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AGRI 2002-1 B 14/12/15 *TERZI 899 680 219
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ALLIANZ FINANCE 4,375 02/28/49 *TERZI 4.057 3.003 1.055
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 4,875 03/15/67 *TERZI 3.715 1.329 2.386
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 8 05/22/38 *TERZI 2.726 978 1.748
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AMSTC 2006-1 C 25/05/16 *TERZI 2.604 2.447 157
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ANGLO AMERICAN 5,875 04/17/15 *TERZI 1.438 1.172 266
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni APHEX CAPITAL PL 0 11/10/09 *TERZI 2.455 2.416 39
TORO VITA    Att. circ Obbligaz Conv ARKIMEDICA SPA 5 11/12/12 *TERZI 165 153 12
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AT&T INC 6,125 04/02/15 *TERZI 996 957 39
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ATLAF 1 A 29/07/47 *TERZI 5.265 4.216 1.048

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
AUTOROUTES DU SU 5,625 
07/04/22 *TERZI 4.995 4.488 508

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AVIVA PLC 5,25 10/02/23 *TERZI 1.827 1.315 512
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AXA SA 5.777 07/29/49 *TERZI 6.057 3.427 2.630
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 0 12/14/12 *TERZI 19.573 18.396 1.177
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 4,5 12/04/13 *TERZI 14.778 14.492 286
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCA POP MILANO 7,625 06/29/11 *TERZI 1.028 991 37
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 0 02/08/17 *TERZI 7.355 5.874 1.481
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 0 11/09/10 *TERZI 4.635 4.503 133
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANK OF AMER CRP 0 09/12/13 *TERZI 3.819 3.379 440
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BANK OF AMER CRP 4,625 02/07/17 *TERZI 2.187 2.003 183
TORO VITA    Att. circ Obbligaz Conv BANK OF NY LUX 0 12/30/99 *TERZI 5.966 3.124 2.841
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 *TERZI 11.048 9.434 1.614
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BAYERISCHE LNDBK 5,75 10/23/17 *TERZI 4.594 4.332 262
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BBVA SENIOR FIN 0 06/29/12 *TERZI 3.928 3.769 159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni BFTH 6 B 26/08/38 *TERZI 858 689 169
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS 4,75 08/01/23 *TERZI 15.054 14.994 60
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.35 09/15/19 *TERZI 5.008 4.905 103
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.6 09/15/23 *TERZI 3.061 3.016 45
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CAJAM 2007-3 A2 22/02/50 *TERZI 3.302 1.865 1.437
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CASINO GUICHARD 6,375 04/04/13 *TERZI 1.955 1.829 125
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 03/01/14 *TERZI 61.536 58.931 2.605
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 09/01/15 *TERZI 45.888 43.045 2.843
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 12/01/14 *TERZI 2.216 2.110 107
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CEDULAS TDA A-1 0 04/08/16 *TERZI 9.534 9.252 282
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CITIGROUP INC 0 03/05/14 *TERZI 4.629 3.949 680
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CORDR 1 A2 30/06/33 *TERZI 2.030 1.635 395



  

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CORDR 4 A3 31/12/40 *TERZI 3.604 2.325 1.279
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni CREDIT AGRICOLE 8.2 03/31/49 *TERZI 1.996 1.736 260
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EDISON SPA 0 07/19/11 *TERZI 2.098 1.994 104
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 *TERZI 4.525 3.596 929
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EMACP 2007-NL4 A 25/01/48 *TERZI 1.894 1.318 576
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ENEL (ENTNZENEL) 5,25 06/20/17 *TERZI 4.879 4.827 51
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni EOLO INVESTMENTS 4.42 11/01/27 *TERZI 4.215 3.823 392
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FIPF 1 A2 10/01/23 *TERZI 4.509 2.911 1.597
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 0 05/14/10 *TERZI 500 483 17
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 4,625 10/29/49 *TERZI 761 474 287
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GE CAP EUR FUND 0 05/04/11 *TERZI 4.964 4.455 509
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GE CAP EUR FUND 5,375 01/16/18 *TERZI 1.216 1.180 36
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 0 03/12/10 *TERZI 36 34 2
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 0 05/05/26 *TERZI 19.703 17.697 2.005
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 4,125 09/19/35 *TERZI 5.823 5.329 494
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GEN ELEC CAP CRP 5,5 09/15/67 *TERZI 1.758 1.164 594
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GOLDMAN SACHS GP 0 05/18/15 *TERZI 7.354 5.577 1.777
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni GROUPAMA SA 6.298 10/29/49 *TERZI 1.216 763 453
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato HELLENIC REPUBLI 4.7 03/20/24 *TERZI 3.668 3.553 116
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni HSBC FINANCE CRP 0 09/14/10 *TERZI 3.908 3.590 318
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IBERDROLA FIN SA 5,625 05/09/18 *TERZI 3.714 3.616 99
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IFIL SPA 0 06/09/11 *TERZI 1.978 1.823 155
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni IFIL SPA 5,375 06/12/17 *TERZI 6.876 5.653 1.223
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ING BANK NV 0 05/21/10 *TERZI 5.495 5.346 149
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 0 06/03/10 *TERZI 999 993 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 *TERZI 2.879 2.855 24
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 6,625 05/08/18 *TERZI 2.868 2.564 304
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTLS 1 A3 30/12/15 *TERZI 329 322 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni INTS 3 A2 30/10/33 *TERZI 2.416 2.262 154
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 A 14/01/26 *TERZI 1.747 1.560 187
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni JP MORGAN CHASE 4,625 05/31/17 *TERZI 6.866 6.632 234
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2005-3 A2 12/12/26 *TERZI 1.634 1.556 78
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MERRILL LYNCH 0 09/14/18 *TERZI 2.350 1.725 625
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 *TERZI 1.969 1.810 159
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 11/30/17 *TERZI 10.474 8.150 2.324
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni MUNICH RE 5.767 06/29/49 *TERZI 17.110 11.563 5.548
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NATIXIS 0 07/06/17 *TERZI 5.400 4.058 1.341
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NATL GRID GAS 5,125 05/14/13 *TERZI 1.944 1.935 9
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni NYSE EURONEXT 5,375 06/30/15 *TERZI 1.926 1.920 6
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni POSLP 2007-2 A2 30/11/35 *TERZI 2.592 1.828 764
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni PPCRE 2006-1 C 22/04/14 *TERZI 632 302 330

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
PROCTER & GAMBLE 4,875 
05/11/27 *TERZI 4.507 4.418 90

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni PTRMO 2006-1 C 31/12/21 *TERZI 4.310 3.435 876
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni RCI BANQUE 5,25 05/27/11 *TERZI 1.951 1.862 89
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF HUNGARY 5,75 06/11/18 *TERZI 1.480 1.302 178
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 0 06/28/29 *TERZI 1.421 1.397 24
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 1.8 02/23/10 *TERZI 80 79 1
TORO VITA    Att. circ Titoli di Stato REP OF ITALY 3,25 05/15/09 *TERZI 137 137 0

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni 
ROYAL BK SCOTLND 7.0916 
10/29/49 *TERZI 1.711 872 840

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 0 02/20/18 *TERZI 4.130 4.123 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 3,75 06/09/15 *TERZI 951 935 16
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 0 04/28/10 *TERZI 3.010 2.958 51



  

TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 0 06/03/10 *TERZI 500 493 7
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SANTANDER ISSUAN 5.435 10/24/17 *TERZI 4.052 3.848 204
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SCIP 2 A5 26/04/25 *TERZI 617 591 26
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SMILE SECUR CO 5.45 11/22/11 *TERZI 2.892 2.867 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SOCIETE GENERALE 7.756 05/22/49 *TERZI 2.856 1.845 1.011
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 *TERZI 931 640 291
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TELIASONERA AB 4,75 03/07/17 *TERZI 1.354 1.311 43
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TERNA SPA 2.731 09/15/23 *TERZI 3.979 3.789 190
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TITN 2006-2X E 23/01/16 *TERZI 387 260 127
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni TREVI 3 B 16/08/26 *TERZI 967 898 69
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDIT SPA 0 05/28/10 *TERZI 1.999 1.963 37
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 04/05/12 *TERZI 4.962 4.937 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 04/07/16 *TERZI 7.969 6.530 1.439
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 05/08/13 *TERZI 215 184 31
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 *TERZI 1.463 1.351 111
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/28/13 *TERZI 361 311 50
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/30/30 *TERZI 2.623 2.165 457
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 *TERZI 6.232 5.051 1.181
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 11/02/15 *TERZI 2.695 2.311 384
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 11/07/11 *TERZI 592 567 25
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 5,75 09/26/17 *TERZI 2.407 2.285 123
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNIPOL 7 06/15/21 *TERZI 996 951 46
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VENETO BANCA 0 06/21/17 *TERZI 8.985 6.800 2.185
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VEOLIA ENVRNMT 5,125 05/24/22 *TERZI 2.647 2.517 130
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni VESPU 2004-1 A 11/09/10 *TERZI 2.925 2.775 150
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni WM COVERED BOND 4,375 05/19/14 *TERZI 2.667 2.537 130
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni XSTRATA CAN FIN 5,875 05/27/11 *TERZI 1.951 1.398 552
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni ZOO IV-X A1B 10/11/96 *TERZI 1.761 1.211 550
TORO VITA    Att. circ Azioni ACEA SPA (ACE IM) *TERZI 5.441 4.336 1.105
TORO VITA    Att. circ Azioni AEGON NV (AGN NA) *TERZI 3.222 1.733 1.489
TORO VITA    Att. circ Azioni ALLIANZ SE-REG (ALV GY) *TERZI 5.416 3.630 1.786
TORO VITA    Att. circ Azioni ANTENA 3 TELEVISION (A3TV SQ) *TERZI 2.940 2.431 510
TORO VITA    Att. circ Azioni ARKIMEDICA SPA (AKM IM) *TERZI 151 139 12
TORO VITA    Att. circ Azioni ATLANTIA SPA (ATL IM) *TERZI 1.349 919 430
TORO VITA    Att. circ Azioni AUTOGRILL SPA (AGL IM) *TERZI 3.050 2.148 902
TORO VITA    Att. circ Azioni AXA SA (CS FP) *TERZI 1.320 1.109 211

TORO VITA    Att. circ Azioni 
BANCA POPOLARE DI SPOLETO 
(SPO IM) *TERZI 226 186 41

TORO VITA    Att. circ Azioni BANCO POPOLARE SCARL (BP IM) *TERZI 4.412 1.936 2.476
TORO VITA    Att. circ Azioni BAYER AG (BAY GY) *TERZI 2.673 2.078 596
TORO VITA    Att. circ Azioni BNP PARIBAS (BNP FP) *TERZI 1.439 756 682

TORO VITA    Att. circ Azioni 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIAR 
(BRI IM) *TERZI 616 348 268

TORO VITA    Att. circ Azioni 
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 
(SGO FP) *TERZI 4.610 3.897 713

TORO VITA    Att. circ Azioni CONTINENTAL AG (CON GY) *TERZI 1.795 794 1.001
TORO VITA    Att. circ Azioni DANIELI & CO-RSP (DANR IM) *TERZI 182 152 30
TORO VITA    Att. circ Azioni DEUTSCHE BOERSE AG (DB1 GY) *TERZI 717 508 209
TORO VITA    Att. circ Azioni ENEL SPA (ENEL IM) *TERZI 3.805 2.849 955
TORO VITA    Att. circ Azioni ENI SPA (ENI IM) *TERZI 2.349 2.009 340
TORO VITA    Att. circ Azioni ERGYCAPITAL SPA (ECA IM) *TERZI 24 15 10
TORO VITA    Att. circ Azioni EUROTECH SPA (ETH IM) *TERZI 426 268 159

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
GENERALI DIRECTIONAL 
(GENDIRE IM) *TERZI 10.000 7.150 2.850

TORO VITA    Att. circ Azioni 
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO 
(GT UN) *TERZI 770 258 512



  

TORO VITA    Att. circ Azioni 
GRUPPO EDITORIALE L'ESPRESSO 
(ES IM) *TERZI 889 664 226

TORO VITA    Att. circ Azioni IFIL-INVESTMENTS SPA (IFL IM) *TERZI 372 163 209
TORO VITA    Att. circ Azioni IMPREGILO SPA (IPG IM) *TERZI 1.129 805 325
TORO VITA    Att. circ Azioni INTERPUMP GROUP SPA (IP IM) *TERZI 296 226 70
TORO VITA    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO (ISP IM) *TERZI 16.662 11.653 5.008
TORO VITA    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO-RSP (ISPR IM) *TERZI 1.348 739 609
TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni ISHARES DAX DE (DAXEX GF) *TERZI 9.553 7.164 2.389
TORO VITA    Att. circ Azioni ITALCEMENTI SPA -RSP (ITR IM) *TERZI 518 343 175

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF MSCI EUROPE (MEU 
IM) *TERZI 31 20 10

TORO VITA    Att. circ Azioni 
MANAGEMENT & CAPITALI SPA 
(MEC IM) *TERZI 463 305 158

TORO VITA    Att. circ Azioni MEDIASET SPA (MS IM) *TERZI 1.930 1.867 62
TORO VITA    Att. circ Azioni NICE SPA (NICE IM) *TERZI 223 139 84
TORO VITA    Att. circ Azioni NYSE EURONEXT (NYX UN) *TERZI 1.822 985 837
TORO VITA    Att. circ Azioni OPAP SA (OPAP GA) *TERZI 444 414 30

TORO VITA    Att. circ Azioni 
PHILIPS ELECTRONICS NV (PHIA 
NA) *TERZI 6.483 4.149 2.334

TORO VITA    Att. circ Azioni PIRELLI & C. (PC IM) *TERZI 3.116 1.873 1.243
TORO VITA    Att. circ Azioni PRIMA INDUSTRIE SPA (PRI IM) *TERZI 728 395 334
TORO VITA    Att. circ Azioni RCS MEDIAGROUP SPA (RCS IM) *TERZI 210 141 70
TORO VITA    Att. circ Azioni SARAS SPA (SRS IM) *TERZI 10.860 7.200 3.660
TORO VITA    Att. circ Azioni SIEMENS AG-REG (SIE GY) *TERZI 5.289 3.951 1.338
TORO VITA    Att. circ Azioni SOCIETE GENERALE (GLE FP) *TERZI 2.530 1.647 883
TORO VITA    Att. circ Azioni TELECOM ITALIA-RSP (TITR IM) *TERZI 5.878 4.503 1.375

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
TENAX FINANCIALS FUND PLC-D€ 
(TENFFED ID) *TERZI 2.500 2.484 17

TORO VITA    Att. circ Azioni TERNA SPA (TRN IM) *TERZI 497 467 30

TORO VITA    Att. circ Fondi Comuni 
UBS O CONNOR F GLB ALPHA-EUR 
(UBSOCON FP) *TERZI 5.000 4.383 617

TORO VITA    Att. circ Azioni UNICREDIT SPA (UCG IM) *TERZI 9.720 4.363 5.358
TORO VITA    Att. circ Azioni UNILEVER NV-CVA (UNA NA) *TERZI 4.598 4.422 176
TORO VITA    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 4 07/02/12 *TERZI 18 16 2
          
  Totale altri investimenti finanziari  691.218 579.489 111.728
                
TOTALE GESTIONE 
VITA  Euro migliaia  723.834 603.602 120.232
                
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOTTOMATICA SPA 8,25 03/31/66 *ALTRE PART. 9.897 6.806 3.091
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MEDIOBANCA 0 10/11/16 *ALTRE PART. 3.822 3.423 399
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GENERALI FINANCE 5.479 02/28/49 *CONSOCIATE 6.429 4.648 1.781
          
  Totale investimenti in imprese del Gruppo e Altre Partecipate  20.149 14.877 5.272
          
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ABN AMRO BANK NV 4.7 06/10/19 *TERZI 2.312 2.307 6
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AMER INTL GROUP 8 05/22/38 *TERZI 4.543 1.630 2.914
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ANZ CAP TRST III 0 12/15/53 *TERZI 2.000 1.088 912
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni APHEX CAPITAL PL 0 11/10/09 *TERZI 3.928 3.866 62
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni APULC 2007-1 A 31/10/20 *TERZI 2.115 2.068 46
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AXA SA 6.211 10/29/49 *TERZI 5.213 3.123 2.090
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni AYT CEDULAS CAJA 0 12/14/12 *TERZI 34.100 32.377 1.723
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA AGRILEASIN 0 02/20/17 *TERZI 5.528 3.619 1.909
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA ITALEASE 0 11/15/09 *TERZI 38.572 34.200 4.372
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA MARCHE 0 06/01/17 *TERZI 2.713 2.317 396

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
BANCA POP BERGAM 8.364 
12/29/49 *TERZI 5.052 3.989 1.063



  

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCA POP MILANO 0 04/06/09 *TERZI 4.989 4.986 4
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BANCO POPOLARE 6.156 06/29/49 *TERZI 4.602 2.595 2.007
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 04/16/09 *TERZI 6.001 5.978 23
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BARCLAYS BK PLC 0 05/30/17 *TERZI 10.127 8.648 1.480
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BAT INTL FINANCE 5,875 03/12/15 *TERZI 3.862 3.753 109
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BBVA SUB CAP UNI 0 10/24/16 *TERZI 1.900 1.636 264
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni BBVAL 2007-1 B 26/05/31 *TERZI 825 275 549
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato BTPS I/L 2.6 09/15/23 *TERZI 2.040 2.010 30
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CASSA RISP FIREN 0 06/21/12 *TERZI 2.498 2.370 128
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 03/01/14 *TERZI 86.747 83.075 3.672
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 09/01/15 *TERZI 48.908 45.822 3.086
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato CCTS 0 12/01/14 *TERZI 50.235 47.818 2.417
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CEDULAS TDA A-1 0 04/08/16 *TERZI 41.282 40.062 1.220
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CLARF 2007 A 21/11/53 *TERZI 4.554 3.839 715
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni COMMERZBANK AG 0 08/06/14 *TERZI 9.460 8.810 650
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CREDITO VALTELLI 0 04/30/13 *TERZI 1.996 1.920 76
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni CURZ HZ07-1 B 30/01/40 *TERZI 5.363 4.770 593
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni DECO 7-E2X B 27/01/18 *TERZI 1.391 1.049 342
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni DEPFA PFANDBRIEF 0 05/28/19 *TERZI 2.263 2.088 175
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni EFG HELLAS PLC 0 06/08/17 *TERZI 3.620 2.877 743
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ENTAS 2001-1 1 16/08/21 *TERZI 20.000 12.448 7.552
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni EURO 25X B 15/05/19 *TERZI 803 537 265
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni FIAT FIN & TRADE 5,5 06/21/10 *TERZI 977 949 28
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni FORTIS BNK SA/NV 0 05/25/10 *TERZI 2.974 2.885 89
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GAZ CAPITAL SA 4.56 12/09/12 *TERZI 2.685 2.283 402
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GLDR F A 17/06/13 *TERZI 462 457 5

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
GOLDMAN SACHS GP 5,375 
02/15/13 *TERZI 1.882 1.772 110

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni GRND 1 C 20/07/16 *TERZI 1.903 1.174 728
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni HARBM 3 A 15/07/14 *TERZI 1.910 1.153 758
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INFIN SOPR D 05/11/19 *TERZI 1.111 742 369
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ING BANK NV 0 05/21/10 *TERZI 16.985 16.523 462
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INTESA SANPAOLO 5,75 05/28/18 *TERZI 2.879 2.855 24
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni INTESABCI CAPITA 6.988 07/29/49 *TERZI 963 554 409
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 A 14/01/26 *TERZI 1.747 1.560 187
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ITALF 2007-1 B 14/01/26 *TERZI 3.389 1.885 1.504
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LADF III C1 09/04/14 *TERZI 2.723 2.693 30
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2005-3 A2 12/12/26 *TERZI 980 934 47
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni LOCAT 2006-4 A1 12/12/28 *TERZI 1.710 1.708 3
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MAS 1 A2 05/11/33 *TERZI 657 651 6
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MERRILL LYNCH SA 0 09/29/10 *TERZI 5.634 5.345 289
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MONTE DEI PASCHI 0 06/30/15 *TERZI 1.969 1.810 159
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni MUNICH RE 5.767 06/29/49 *TERZI 6.416 4.336 2.080
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni NATIXIS 0 07/06/17 *TERZI 5.400 4.058 1.341
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni OTP BANK 0 03/04/15 *TERZI 4.486 3.081 1.405
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni RCI BANQUE 5,25 05/27/11 *TERZI 1.951 1.862 89
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni RENAULT 6,125 06/26/09 *TERZI 8.724 8.687 36
TORO DANNI    Att. circ Titoli di Stato REP OF HUNGARY 5,75 06/11/18 *TERZI 1.480 1.302 178
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni ROYAL BK SCOTLND 0 07/29/49 *TERZI 4.132 2.250 1.882
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANPAOLO IMI 0 02/20/18 *TERZI 4.130 4.123 7
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANTANDER INTL 5.185 05/20/09 *TERZI 4.000 3.991 8
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SANTANDER ISSUAN 0 03/23/17 *TERZI 6.572 5.756 816
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SLM CORP 4,75 03/17/14 *TERZI 1.593 1.243 350
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMILE 01 C1 22/11/27 *TERZI 55 54 0



  

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMILE 2007-1 C 20/12/53 *TERZI 1.406 951 455
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SMPER 2007-1 C 25/05/46 *TERZI 1.731 1.588 143
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SOCIETE GENERALE 0 06/07/17 *TERZI 5.634 4.450 1.183
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SPS 2005-3X B1A 10/12/43 *TERZI 2.139 2.105 34
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SVENSKA HNDLSBKN 0 03/29/49 *TERZI 4.657 3.200 1.457
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni SWEDBANK 0 10/29/49 *TERZI 2.104 1.485 618
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni TELIASONERA AB 0 03/07/13 *TERZI 2.919 2.797 123

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni 
TREVI 3 A 16/08/26 CALLED 
16/02/09 *TERZI 106 106 0

TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDIT SPA 0 05/28/10 *TERZI 4.998 4.906 91
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 06/15/15 *TERZI 1.463 1.351 111
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni UNICREDITO ITALI 0 09/20/16 *TERZI 6.232 5.051 1.181
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni VODAFONE GROUP 0 06/06/14 *TERZI 4.746 4.733 13
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni VOLKSWAGEN BANK 0 06/27/11 *TERZI 5.890 5.851 39
TORO DANNI    Att. circ Obbligazioni XSTRATA CAN FIN 5,875 05/27/11 *TERZI 3.901 2.796 1.105
TORO DANNI    Att. circ Azioni A2A SPA (A2A IM) *TERZI 5.120 2.795 2.325
TORO DANNI    Att. circ Azioni ACEA SPA (ACE IM) *TERZI 254 202 52
TORO DANNI    Att. circ Azioni ACOTEL GROUP SPA (ACO IM) *TERZI 193 99 93
TORO DANNI    Att. circ Azioni AKZO NOBEL (AKZA NA) *TERZI 2.768 1.866 901

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ALBATROS EMERGING MARKETS-
A (ALBAEMA VI) *TERZI 1.545 1.501 44

TORO DANNI    Att. circ Azioni ALLIANZ SE-REG (ALV GY) *TERZI 4.756 3.188 1.568

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ANHEUSER-BUSCH INBEV NV (ABI 
BB) *TERZI 5.951 4.311 1.640

TORO DANNI    Att. circ Azioni ARKIMEDICA SPA (AKM IM) *TERZI 1.506 1.342 164

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ARNOLDO MONDADORI EDITORE 
(MN IM) *TERZI 67 63 5

TORO DANNI    Att. circ Azioni ASTALDI SPA (AST IM) *TERZI 308 231 76
TORO DANNI    Att. circ Azioni AUTOGRILL SPA (AGL IM) *TERZI 3.813 2.685 1.128
TORO DANNI    Att. circ Azioni AXA SA (CS FP) *TERZI 1.001 741 260
TORO DANNI    Att. circ Azioni AZIMUT HOLDING SPA (AZM IM) *TERZI 247 168 80
TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCA IFIS SPA (IF IM) *TERZI 14 9 5

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCA MONTE DEI PASCHI SIENA 
(BMPS IM) *TERZI 807 684 122

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCA POPOLARE DI MILANO (PMI 
IM) *TERZI 3.080 2.161 919

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA 
(BBVA SQ) *TERZI 3.408 2.425 983

TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCO POPOLARE SCARL (BP IM) *TERZI 5.028 2.206 2.822
TORO DANNI    Att. circ Azioni BANCO SANTANDER SA (SAN SQ) *TERZI 2.696 1.620 1.076
TORO DANNI    Att. circ Azioni BASICNET SPA (BAN IM) *TERZI 142 113 29
TORO DANNI    Att. circ Azioni BAYER AG (BAY GY) *TERZI 8.121 6.311 1.809

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BAYERISCHE MOTOREN WERKE 
AG (BMW GY) *TERZI 1.314 929 384

TORO DANNI    Att. circ Azioni BENETTON GROUP SPA (BEN IM) *TERZI 557 458 100
TORO DANNI    Att. circ Azioni BIANCAMANO SPA (BCM IM) *TERZI 1.190 895 296
TORO DANNI    Att. circ Azioni BILFINGER BERGER AG (GBF GY) *TERZI 218 187 31
TORO DANNI    Att. circ Azioni BNP PARIBAS (BNP FP) *TERZI 5.466 2.874 2.593
TORO DANNI    Att. circ Azioni BORGOSESIA SPA (BO IM) *TERZI 998 901 98
TORO DANNI    Att. circ Azioni BREMBO SPA (BRE IM) *TERZI 132 75 57

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BRIOSCHI SVILUPPO IMMOBILIAR 
(BRI IM) *TERZI 766 433 333

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
BRUNEL INTERNATIONAL (BRNL 
NA) *TERZI 70 42 28

TORO DANNI    Att. circ Azioni CAD IT SPA (CAD IM) *TERZI 141 98 42

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
CAIRO COMMUNICATIONS SPA 
(CAI IM) *TERZI 83 72 12

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
CAPE LISTED INVESTMENT VEHIC 
(CL IM) *TERZI 479 342 137

TORO DANNI    Att. circ Azioni CARREFOUR SA (CA FP) *TERZI 3.565 2.728 837



  

TORO DANNI    Att. circ Azioni CEMENTIR HOLDING SPA (CEM IM) *TERZI 173 101 73
TORO DANNI    Att. circ Azioni COGEME SET SPA (COG IM) *TERZI 962 538 424

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 
(SGO FP) *TERZI 1.393 1.177 215

TORO DANNI    Att. circ Azioni CREDITO EMILIANO SPA (CE IM) *TERZI 257 171 86
TORO DANNI    Att. circ Azioni CRH PLC (CRH ID) *TERZI 870 831 40
TORO DANNI    Att. circ Azioni CRH PLC (CRH LN) *TERZI 870 842 28

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DAIMLER AG-REGISTERED 
SHARES (DAI GY) *TERZI 3.928 2.670 1.258

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DAVIDE CAMPARI-MILANO SPA 
(CPR IM) *TERZI 170 154 16

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 
(DBK GY) *TERZI 2.084 1.058 1.027

TORO DANNI    Att. circ Quote 
DEUTSCHE MORGAN GRENFEEL 
CAP IT. A *TERZI 3 3 1

TORO DANNI    Att. circ Quote 
DEUTSCHE MORGAN GRENFEEL 
CAP IT.B *TERZI 1 1 0

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
DEUTSCHE POST AG-REG (DPW 
GY) *TERZI 2.668 2.025 643

TORO DANNI    Att. circ Azioni DIGITAL BROS (DIB IM) *TERZI 202 132 70
TORO DANNI    Att. circ Azioni E.ON AG (EOAN GY) *TERZI 3.961 2.695 1.266
TORO DANNI    Att. circ Azioni EDF (EDF FP) *TERZI 2.756 1.896 861
TORO DANNI    Att. circ Azioni EDISON SPA (EDN IM) *TERZI 2.129 1.343 786
TORO DANNI    Att. circ Azioni ENEL SPA (ENEL IM) *TERZI 6.596 4.940 1.656

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ENERGIAS DE PORTUGAL SA (EDP 
PL) *TERZI 4.310 3.504 806

TORO DANNI    Att. circ Azioni ENI SPA (ENI IM) *TERZI 11.210 7.918 3.292

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
EUTELSAT COMMUNICATIONS 
(ETL FP) *TERZI 3.390 3.238 151

TORO DANNI    Att. circ Azioni FONDIARIA-SAI SPA (FSA IM) *TERZI 402 244 157

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
FRESENIUS MEDICAL CARE AG & 
(FME GY) *TERZI 1.978 1.882 96

TORO DANNI    Att. circ Azioni FRESENIUS SE-PREF (FRE3 GY) *TERZI 1.465 1.085 379
TORO DANNI    Att. circ Azioni GENERALE DE SANTE (GDS FP) *TERZI 27 24 3

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
GENERALI DIRECTIONAL 
(GENDIRE IM) *TERZI 10.000 6.879 3.121

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO 
(GT UN) *TERZI 3.309 1.108 2.201

TORO DANNI    Att. circ Azioni GROUPE DANONE (BN FP) *TERZI 5.352 5.182 170

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
GRUPPO MUTUIONLINE SPA (MOL 
IM) *TERZI 200 129 71

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
HENKEL AG & CO KGAA VORZUG 
(HEN3 GY) *TERZI 2.554 2.280 275

TORO DANNI    Att. circ Azioni HERA SPA (HER IM) *TERZI 2.986 1.792 1.193

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
IMMOBILIARE GRANDE DISTRIBUZ 
(IGD IM) *TERZI 122 68 54

TORO DANNI    Att. circ Azioni IMMSI SPA (IMS IM) *TERZI 211 209 3
TORO DANNI    Att. circ Azioni IMPREGILO SPA (IPG IM) *TERZI 2.593 1.848 746
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTERPUMP GROUP SPA (IP IM) *TERZI 297 218 80
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO (ISP IM) *TERZI 8.392 5.870 2.522
TORO DANNI    Att. circ Azioni INTESA SANPAOLO-RSP (ISPR IM) *TERZI 863 473 390

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ISHARES DJ EURO STOXX 50 (EUE 
IM) *TERZI 617 437 180

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
ISHARES FTSE/EPRA EUR PRPRTY 
(IPRP IM) *TERZI 415 289 125

TORO DANNI    Att. circ Azioni KONINKLIJKE KPN NV (KPN NA) *TERZI 5.013 4.774 239

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF DJ EURO STOXX 50 
(MSE IM) *TERZI 2.949 2.108 841

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
LYXOR ETF DJ STX BANKS (BNK 
IM) *TERZI 2.439 1.627 812

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni LYXOR ETF IBEX 35 (LYXIB SN) *TERZI 438 335 104
TORO DANNI    Att. circ Azioni L'OREAL (OR FP) *TERZI 2.798 2.523 275

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
MANAGEMENT & CAPITALI SPA 
(MEC IM) *TERZI 556 366 190



  

TORO DANNI    Att. circ Azioni MARIELLA BURANI SPA (MBFG IM) *TERZI 3.424 2.256 1.168
TORO DANNI    Att. circ Azioni MARR SPA (MARR IM) *TERZI 381 314 67
TORO DANNI    Att. circ Azioni MEDIASET SPA (MS IM) *TERZI 4.020 3.890 130

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
MUENCHENER RUECKVER AG-
REG (MUV2 GY) *TERZI 5.251 5.239 12

TORO DANNI    Att. circ Azioni NOKIA OYJ (NOK1V FH) *TERZI 2.166 1.552 614
TORO DANNI    Att. circ Azioni NOVARTIS AG-REG (NOVN VX) *TERZI 4.562 4.274 288
TORO DANNI    Att. circ Azioni NYSE EURONEXT (NYX UN) *TERZI 3.014 1.629 1.385
TORO DANNI    Att. circ Azioni PARMALAT SPA (PLT IM) *TERZI 2.490 1.748 743
TORO DANNI    Att. circ Azioni PIERREL SPA (PRL IM) *TERZI 964 668 296
TORO DANNI    Att. circ Azioni PIRELLI & C. (PC IM) *TERZI 788 474 314

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD 
(PAH3 GY) *TERZI 2.251 1.262 990

TORO DANNI    Att. circ Azioni PRAMAC SPA (PRA IM) *TERZI 89 48 42
TORO DANNI    Att. circ Azioni PRIMA INDUSTRIE SPA (PRI IM) *TERZI 76 41 35
TORO DANNI    Att. circ Azioni PRYSMIAN SPA (PRY IM) *TERZI 18 13 6
TORO DANNI    Att. circ Azioni PUBLICIS GROUPE (PUB FP) *TERZI 714 638 76
TORO DANNI    Att. circ Azioni RECORDATI SPA (REC IM) *TERZI 327 255 72
TORO DANNI    Att. circ Azioni RGI SPA (RGI IM) *TERZI 547 510 37
TORO DANNI    Att. circ Azioni RHOEN-KLINIKUM AG (RHK GY) *TERZI 2.017 1.707 310

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ROYAL BANK OF SCOTLAND 
GROUP (RBS LN) *TERZI 19 12 6

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 
(RDSA NA) *TERZI 1.012 726 286

TORO DANNI    Att. circ Azioni RWE AG (RWE GY) *TERZI 1.955 1.553 403
TORO DANNI    Att. circ Azioni SABAF SPA (SAB IM) *TERZI 74 61 13
TORO DANNI    Att. circ Azioni SARAS SPA (SRS IM) *TERZI 380 252 128

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
SCREEN SERVICE BROADCASTING 
(SSB IM) *TERZI 420 342 78

TORO DANNI    Att. circ Azioni SERVIZI ITALIA SPA (SRI IM) *TERZI 907 702 205
TORO DANNI    Att. circ Azioni SIEMENS AG-REG (SIE GY) *TERZI 11.283 8.429 2.854

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
STORA ENSO OYJ-R SHS (STERV 
FH) *TERZI 3.019 2.796 223

TORO DANNI    Att. circ Azioni TELECOM ITALIA-RSP (TITR IM) *TERZI 2.318 1.775 542
TORO DANNI    Att. circ Azioni TENARIS SA (TEN IM) *TERZI 370 308 62
TORO DANNI    Att. circ Azioni TNT NV (TNT NA) *TERZI 987 550 437
TORO DANNI    Att. circ Azioni TOTAL SA (FP FP) *TERZI 7.941 5.701 2.240
TORO DANNI    Att. circ Azioni UBI BANCA SCPA (UBI IM) *TERZI 4.169 2.881 1.288

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
UBS O'CONNOR FUNDAMENTAL 
L/S EQUITY EURO *TERZI 10.000 9.643 357

TORO DANNI    Att. circ Fondi Comuni 
UBS SPECIAL SITUATIONS 
PORTFOLIO (FEEDER) LTD *TERZI 4.889 4.091 798

TORO DANNI    Att. circ Azioni UNICREDIT SPA (UCG IM) *TERZI 3.350 1.504 1.847
TORO DANNI    Att. circ Azioni UNILEVER NV-CVA (UNA NA) *TERZI 3.912 3.762 150
TORO DANNI    Att. circ Azioni VEOLIA ENVIRONNEMENT (VIE FP) *TERZI 3.522 2.194 1.328
TORO DANNI    Att. circ Azioni VINCI SA (DG FP) *TERZI 5.070 3.900 1.170
TORO DANNI    Att. circ Azioni VIVENDI (VIV FP) *TERZI 4.199 4.053 145

TORO DANNI    Att. circ Azioni 
ZURICH FINANCIAL SERVICE-REG 
(ZURN VX) *TERZI 2.651 2.301 350

          
  Totale altri investimenti finanziari  845.203 713.789 131.414

                
TOTALE GESTIONE 
DANNI  Euro migliaia  865.352 728.666 136.686
                
TOTALE GENERALE  Euro migliaia  1.589.186 1.332.267 256.919
                

 
 





  

RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE 











  

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE 
 


























































































































































































