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Premessa 
 

La Relazione relativa alla solvibilità e alla condizione finanziaria del gruppo è stata redatta seguendo la 

struttura indicata dall'allegato XX del Regolamento delegato UE 2015-35 e riporta le informazioni di cui 

agli articoli dal 290 a 298 e all’art. 359 del Regolamento citato e del Regolamento Ivass n. 33 del 6 

dicembre 2016 e contiene informazioni descrittive in forma quantitativa e qualitativa riguardanti il Gruppo 

assicurativo CF Assicurazioni (di seguito anche “Gruppo”) evidenziando, sinteticamente, l’attività e i 

risultati, il sistema di governance, il profilo di rischio, la valutazione ai fini della solvibilità e la gestione 

del capitale del Gruppo nel periodo di riferimento. 

Il documento è predisposto ai sensi dell’art. 359 del Regolamento delegato UE 2015-35 (di seguito anche 

“Regolamento delegato”), del Capo II del Regolamento IVASS n. 33 del 6 dicembre 2016 e della Politica 

sulla relazione sulla solvibilità e condizione finanziaria redatta ai sensi dell’art. 5 del Regolamento IVASS 

n. 33 del concernente l’informazione al pubblico e all’IVASS di cui al titolo III (esercizio dell’attività 

assicurativa) e in particolare al capo IV-Ter (informativa e processo di controllo prudenziale), articoli 47- 

Quater, 47-Octies, 47-novies, 47-decies, 190, 191, 216-octies, 216-novies del Decreto Legislativo 7 

settembre 2005, n.209 – codice delle assicurazioni private – modificato dal decreto legislativo 12 maggio 

2015 n. 74 – conseguente all’implementazione nazionale delle Linee Guida EIOPA in materia di Public 

Disclosure e Supervisory Report. 

Si indicano di seguito i riferimenti normativi: 

 Regolamento IVASS n. 33 del 6 dicembre 2016 concernente l’informazione al pubblico e 

all’IVASS di cui al titolo III (esercizio dell’attività assicurativa) e in particolare al capo IV-Ter 

(informativa e processo di controllo prudenziale), articoli 47-Quater, 47-Octies, 47-novies, 47- 

decies, 190, 191, 216-octies, 216-novies del Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n.209 – codice 

delle assicurazioni private – modificato dal decreto legislativo 12 maggio 2015 n. 74 – 

conseguente all’implementazione nazionale delle Linee Guida EIOPA in materia di Public 

Disclosure e Supervisory Reporting.

 Decreto Legislativo 7 settembre 2005, n. 209 – Codice delle Assicurazioni Private – modificato 

dal Decreto Legislativo 12 maggio 2015, n. 74 (di seguito “Codice”) art. 47 - septies.

 Direttiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 25 novembre 2009, in materia 

di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e riassicurazione (c.d. “Solvency II”) Sezione 

3 – Informativa al Pubblico.

 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 ottobre 2014 che 

integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del Consiglio in materia di accesso ed 

esercizio delle attività di assicurazione e di riassicurazione (Solvibilità II) capo XII e allegato XX
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 Linee Guida emanate da EIOPA in materia di governance, riguardanti le Politiche (Orientamento

7) e Orientamenti in materia di informazioni da fornire alle autorità di vigilanza e di informativa al 

pubblico. 

 REGOLAMENTO DI ESECUZIONE (UE) 2015/2450 DELLA COMMISSIONE del 2 

dicembre 2015.



5 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

Sintesi 

 
Nel 2017 il Gruppo è stato interessato da cambiamenti che hanno riguardato in primis la 

patrimonializzazione della Compagnia, l’assetto di governance e la struttura societaria del Gruppo. 

Il piano industriale 2017/2021 approvato dal Consiglio di Amministrazione in data 13 febbraio 2017 ha 

visto l’esercizio 2017 quale “banco di prova “ dell’execution del piano stesso da parte del management e 

della struttura operativa.  

Le linee guida lungo le quali si articolava il Piano Industriale 2017 – in gran parte realizzatesi - erano 

fondamentalmente lo sviluppo di sinergie commerciali con il Gruppo Tecnocasa, il rafforzamento delle 

competenze strategiche, la rimodulazione del mix di canale prodotto e il recupero della redditività. 

Nell’ottica di rafforzare, tramite un processo di internalizzazione, le competenze sulle funzioni “core”, tra 

cui quelle di controllo, in entrambe le Compagnie sono state internalizzate rispettivamente le Funzioni di 

Compliance e di Internal Audit. 

Inoltre, i risultati tecnico/gestionali registrati nell’esercizio unitamente alla capacità dell’impresa di 

monitorare sistematicamente gli indicatori chiave, la realizzazione dei progetti prioritari, nonché la 

valutazione di nuove opportunità e iniziative che nel contempo sono state colte e avviate, rappresentano  

una solida base di partenza per gli esercizi a venire. A distanza di un anno dall’approvazione del piano 

industriale 2017/2021 è stata sottoposta al Consiglio di Amministrazione una review dello stesso realizzata 

alla luce degli andamenti tecnico/gestionali registrati nel 2017.  

La stesura della nuova versione del Piano Industriale è stata realizzata dagli uffici del Gruppo CF 

Assicurazioni sulla base di un approccio bottom-up analogo a quanto già avvenuto per la stesura del Piano 

2017-2021. Le grandezze di mercato (volume dei premi e mix di prodotto) sono state definite in 

contraddittorio con le reti distributive, mentre le metriche tecniche sono state modellate analiticamente con 

un modello proprietario che tiene in adeguata considerazione la redditività tariffaria, i costi e il modello 

organizzativo. 

L’impresa, inoltre, si è dotata del Know how e degli strumenti utili per la misurazione  degli indicatori 

Solvency II secondo l’approccio metodologico previsto dall’ORSA. 

Il nuovo Piano conferma il conseguimento di un risultato economico positivo per CF Assicurazioni a 

partire dal 2018, con un progressivo e constante miglioramento negli anni successivi. 

Il risultato positivo viene confermato pur in presenza di talune variazioni rispetto al Piano Industriale 2017-

2021 che hanno riguardato sostanzialmente una diminuzione del volume complessivo dei premi e un 

aumento dei costi complessivi. Il Piano è stato sottoposto ad uno «stress test» al fine di misurare gli effetti 

sui risultati economici attesi in conseguenza di un parziale mancato conseguimento degli obiettivi di 

produzione. Anche nello scenario di stress il Piano conferma gli andamenti economici attesi, anche se di 

livello inferiore. Con riferimento ai risultati del 2017 la produzione dell’esercizio 2017 risulta in riduzione 

del 3,97% rispetto all’anno precedente se riferita ai premi lordi, mentre è in aumento del 10,08% se riferita  

ai premi di competenza netti. 

Relativamente ai canali distributivi, l’attività di sviluppo è stata affiancata da una profonda ed attenta 
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azione di valutazione e razionalizzazione delle Reti, che al 31 dicembre 2017 contano 53 Agenti, 20 

Broker (di cui 9 Broker di Mediazione ivi compresa la rete Kiron Partner S.p.A.) e 6 accordi distributivi 

con banche. 

I prodotti offerti da CF Assicurazioni S.p.A. si possono ricondurre a tre macro aree di attività: prodotti di 

protezione del reddito dell’assicurato che abbia assunto impegni finanziari a seguito di mutui o prestiti 

personali, oppure a tutela del proprio reddito, prodotti Infortuni e Malattia e prodotti Incendio ed Eventi 

Naturali. Inoltre, a luglio 2017 è iniziata la commercializzazione di CF Wellfare, un prodotto completo e 

innovativo in grado di rispondere a tutte le principali esigenze di Risparmio e Protezione dei clienti.  

Il 31 luglio 2017 la Compagnia è stata autorizzata dall’Ivass ad estendere l’esercizio dell’attività 

assicurativa al ramo 14 – Credito; la richiesta di tale autorizzazione risponde a una specifica richiesta di 

mercato in un segmento già presidiato dalla Compagnia quale il prodotto CQS. 

A ottobre 2017 è stato lanciato CF Wellfare credito, una versione del prodotto citato dedicata al canale dei 

mediatori creditizi, banche e finanziarie. 

Oltre al rischio tecnico collegato alla sottoscrizione di tale tipologia di contratti, i rischi principali 

affrontati dalla Compagnia sono il rischio di mercato, il rischio operativo e il rischio di default dei 

riassicuratori e degli Istituti bancari. 

CF Assicurazioni S.p.A. calcola il proprio SCR tramite formula standard su un orizzonte temporale di un 

anno al livello di probabilità del 99,50%, coerentemente con quanto prescritto dalla direttiva Solvency II e 

con le decisioni adottate dal Consiglio di Amministrazione della Compagnia sulla propensione al rischio. 

In ottemperanza a quanto richiesto dalla normativa le attività e le passività sono state valutate nella 

prospettiva della continuità aziendale secondo un approccio market consistent. 

Al 31 Dicembre 2017 il SCR della Compagnia misura una perdita potenziale di 16.545,77 migliaia di euro 

e il livello dell’indice di copertura dell’SCR è del 155,80%, superiore al livello regolamentare del 100% e 

al ed al risk appetite definito dall’Impresa nel 120%. 

 

 

Con riferimento a CF Life il nuovo Piano conferma il conseguimento di un risultato economico positivo 

per CF Life a partire dal 2018, con un progressivo e costante miglioramento negli anni successivi. 

Il risultato positivo viene confermato pur in presenza di talune variazioni rispetto al Piano Industriale 

2017-2021 che hanno riguardato sostanzialmente una diminuzione del volume complessivo dei premi ed 

un aumento dei costi complessivi. Il Piano è stato sottoposto ad uno «stress test» al fine di misurare gli 

effetti sui risultati economici attesi in conseguenza di un parziale mancato conseguimento degli obiettivi di 

produzione. Anche nello scenario di stress il Piano conferma gli andamenti economici attesi, anche se di 

livello inferiore. 

Al 31 dicembre 2017 i premi ammontano a circa 17 milioni contro i 25 milioni del precedente esercizio. 

Tale contrazione era stata prevista in sede di pianificazione a seguito della decisione da parte della 

compagnia di mitigare il rischio di «diluizione» dei rendimenti delle gestioni separate. Cresce, invece, la 
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raccolta premi dei prodotti TCM (+12,5%), che nel 2017 hanno rappresentato il 62% circa della 

produzione complessiva, grazie alla crescita che ha interessato il settore creditizio.  

Relativamente ai canali distributivi, l’attività di sviluppo è stata affiancata da una profonda ed attenta 

azione di valutazione e razionalizzazione delle Reti, che al 31 dicembre 2017 – contano 33 Agenti, 13 

Broker (Broker di Mediazione ivi compresa la rete Kiron Partner S.p.A.), 5 accordi distributivi con 

banche. 

I prodotti offerti da CF Life si possono ricondurre a due macro aree di attività: polizze Temporanee Caso 

Morte abbinate a mutui/finanziamenti o stand alone e polizze la cui finalità principale è fornire una 

remunerazione del premio investito a favore dei sottoscrittori con garanzia di capitali. 

Inoltre, a luglio 2017 è iniziata la commercializzazione di CF Wellfare, un prodotto completo e innovativo 

in grado di rispondere a tutte le principali esigenze di Risparmio e Protezione dei clienti. A ottobre 2017 è 

stato lanciato CF Wellfare credito, una versione del prodotto citato dedicata al canale dei mediatori 

creditizi, banche e finanziarie. 

Oltre al rischio tecnico collegato alla sottoscrizione di tale tipologia di contratti, i rischi principali 

affrontati dalla Compagnia sono il rischio di mercato, il rischio operativo e il rischio di default dei 

riassicuratori e degli Istituti bancari. 

Dal 1 Gennaio 2016 la Compagnia adotta le regole dettate dal nuovo regime prudenziale Solvency II per il 

calcolo della solvibilità, a seguito di un intenso processo di adeguamento che ha consentito alla 

Compagnia di essere pronta per l’entrata in vigore della nuova normativa. 

CF Life calcola il proprio SCR tramite formula standard su un orizzonte temporale di un anno al livello di 

probabilità del 99,50%, coerentemente con quanto prescritto dalla direttiva Solvency II e con le decisioni 

adottate dal Consiglio di Amministrazione della Compagnia sulla propensione al rischio. 

In ottemperanza a quanto richiesto dalla normativa, le attività e le passività sono state valutate nella 

prospettiva della continuità aziendale secondo un approccio market consistent. 

Al 31 Dicembre 2017 il SCR della Compagnia misura una perdita potenziale di 3.582 migliaia di euro e il 

livello dell’indice di copertura dell’SCR è del 184,11%, superiore al livello regolamentare del 100% e al 

ed al risk appetite definito dall’Impresa nel 120%. 

Dal 1 Gennaio 2016 entrambe le Compagnie adottano le regole dettate dal nuovo regime prudenziale 

Solvency II per il calcolo della solvibilità, a seguito di un intenso processo di adeguamento che ha 

consentito alle Compagnie di essere pronte per l’entrata in vigore della nuova normativa. 

Ai sensi dell’art. 55 della Direttiva 2009/138/CE in materia Solvency II la “Relazione relativa alla 

solvibilità e alla condizione finanziaria” di Gruppo è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione del 

18 giugno 2018. 

Tale Relazione è pubblicata sul sito internet della Compagnia www.cfassicurazioni.com 

Con riferimento alle Società del Gruppo non vigilate sono state svolte le seguenti attività: 

Geco.it Srl 

L’esercizio 2017 è stato caratterizzato dalle seguenti attività principali: 

Area Assicurativa 

http://www.cfassicurazioni.com/
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 supporto a CF Assicurazioni nella prosecuzione delle attività consolidamento del software 

GECO.ASS;  

 supporto nella gestione informatica di CF Life, con particolare riferimento a: 

- gestione del portafoglio preesistente subentrando nel governo del software gestionale “ereditato” 

con l’acquisizione della CF life (denominato GPV);  

- consolidamento della nuova produzione, mediante lo sviluppo di un modulo di front end ad 

utilizzo della rete distributiva, con le necessarie integrazioni con il sistema GPV;  

 attività di project management e di software integration relativamente alla distribuzione delle nuove 

tipologie di prodotti che prevedono garanze di rami danni vendute in abbinamento con garanzie dei 

rami vita.  

Area Tecnica 

L’infrastruttura resa disponibile alla clientela, basata su architettura di web application, continua ad essere 

remotizzata nel sito attrezzato di un primario “Provider”, al fine di contenere i rischi connessi 

all’obsolescenza delle macchine ed acquisire più sicuri ed efficaci sistemi di backup e recovery. 

TC Welfareconsulting S.r.l. 

Nell’esercizio 2017 la Società – già CF Servizi Assicurativi S.r.l. - ha avviato un’analisi approfondita della 

profittabilità dei rapporti esistenti, ivi compresi gli accordi distributivi attivi con subagenti, agenti e 

broker, in relazione ai quali sono stati effettuati approfondimenti sull’attività produttiva sviluppata e sul 

combined ratio complessivamente realizzato dai singoli intermediari che ha condotto l’Agenzia alla scelta 

di interruzione di alcuni rapporti di collaborazione risultati non profittevoli. 

Sempre nel 2107, è proseguita l’attività di consolidamento con gli intermediari che presentavano risultati 

positivi e, nel contempo, è stata promossa la creazione di rapporti di collaborazione con nuovi subagenti, 

agenti e broker pervenendo, con l’apporto iniziale della Rete Proprietaria, ad un saldo complessivo di 76 

unità al 31/12/2107 così composte: 

- 5 Sezioni A; 

- 25 Sezioni B; 

- 46 Sezioni E.  

Attualmente la Società è amministrata da un Amministratore Unico nominato dall’Assemblea ordinaria e 

straordinaria dei Soci del 26 aprile 2017.  

In data 30 novembre 2017 la società TC Welfareconsulting Srl, controllata al 100% da CF Assicurazioni 

SpA, è stata ceduta a Tecnocasa Holding S.p.A., uscendo pertanto dal perimetro del Gruppo assicurativo.  
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CF ASSICURAZIONI S.P.A. 

(CAPOGRUPPO) 

A. Attività e risultati 

A.1 Attività 
 

Il Gruppo CF Assicurazioni è iscritto all’Albo Gruppi dell’Ivass dal 19 novembre 2009 con il numero 

042.00001ed è costituito dalla Capogruppo CF Assicurazioni S.p.A. (di seguito anche “Capogruppo”), 

con sede in Roma, Via Paolo di Dono 73 (il trasferimento della Sede della società Capogruppo e delle 

società del Gruppo è avvenuto a far data dal 9 gennaio 2017), e dalle seguenti Società controllate al 100% 

da CF Assicurazioni ed aventi, anch’esse, sede in Roma, Via Paolo di Dono 73: 

CF Life Compagnia di Assicurazioni Vita S.p.A. (di seguito anche“ CF Life”): Compagnia 

Assicurativa specializzata nella fornitura di servizi assicurativi nei rami vita (I - le assicurazione sulla 

durata della vita umana; V - le operazioni di capitalizzazione; VI - le operazioni di gestione di fondi 

collettivi costituiti per l’erogazione di prestazioni in caso di morte, in caso di vita o in caso di cessazione 

di attività lavorativa, nonché tutte le operazioni relative alla costituzione e gestione dei fondi pensione 

aperti) autorizzata ad operare con Decreto Ministeriale del 15/02/1991 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale 

n. 47 del 25/02/1991. Con Provvedimento n. 51-14-000120 del 28 gennaio 2014, l’Autorità di Vigilanza 

ha autorizzato Tecnocasa International S.p.a. (ora Hopafin S.p.A.) – per il tramite di CF Assicurazioni 

S.p.a. – ad acquisire il controllo di “Le Assicurazioni di Roma – Compagnia di Assicurazioni sulla Vita 

S.p.a., che in data 17 aprile 2014, ha assunto la denominazione di CF Life Compagnia di Assicurazioni 

Vita S.p.A.. 

Geco.it S.r.l. (di seguito anche “Geco.it”): società che presta servizi di assistenza, manutenzione e 

sviluppo dell’infrastruttura informatica per aziende di piccole e medie dimensioni 

Con riferimento alla Società TC Welfareconsulting S.r.l.
1
 – agenzia plurimandataria iscritta alla sezione 

A del Registro Unico degli Intermediari Assicurativi e Riassicurativi tenuto presso l’IVASS con il codice 

A000203415 - in data 30 novembre 2017 la CF Assicurazioni S.p.A. ha ceduto il 100% della 

partecipazione societaria, pertanto la Società non fa più parte del Gruppo assicurativo. Di seguito si 

riporta una chart che descrive la struttura del Gruppo CF Assicurazioni: 

 

 

 

 

                                                      
1
 In data 26 aprile 2017 l’Assemblea straordinaria di CF Servizi Assicurativi S.r.l. ha deliberato la variazione della 

denominazione sociale in TC Welfareconsulting S.r.l.. 

 

  
100% 

GECO.IT S.R.L. CF LIFE COMPAGNIA DI 

ASSICURAZIONI VITA 

S.P.A. 
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Come anticipato l’azionista di maggioranza della CF Assicurazioni S.p.A. è il Gruppo Tecnocasa che, per 

il tramite di Tecnocasa Holding S.p.A. e Hopafin S.p.A., detiene al 31 dicembre 2017 una quota pari al 

92,40% di CF Assicurazioni S.p.A.. 

La Capogruppo CF Assicurazioni S.p.A., Compagnia di Assicurazione per il Credito e la Famiglia, è una 

Compagnia di Assicurazioni specializzata nella fornitura di servizi assicurativi nei rami danni connessi 

alla tutela delle famiglie e del loro patrimonio, autorizzata ad operare con Provvedimento ISVAP n. 2545 

del 3 agosto 2007 (pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 195 del 23 agosto 2007). 

CF Assicurazioni S.p.A. è autorizzata ad operare nei seguenti rami: 

1 - Infortuni 

2 - Malattia 

8 - Incendio ed elementi naturali 

14 - Credito – Limitatamente al rischio “perdite patrimoniali derivanti da insolvenze” 

16 - Perdite pecuniarie di vario genere. 

 
Alle iniziali autorizzazioni ai rami 1, 2, 8, e 16, adottate con Provvedimento ISVAP n. 2545 del 3 agosto 

2007 (pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 195 del 23 agosto 2007) si è aggiunta l’ulteriore 

autorizzazione al ramo 14, con Provvedimento IVASS n. 147965/17 del 31 luglio 2017. 

La Società offre principalmente garanzie assicurative connesse alle operazioni di prestito, al fine di offrire: 

• all'assicurato, debitore nei confronti dell’ente erogatore del prestito (Banca o Società Finanziaria), la 

garanzia contro il rischio di perdite pecuniarie riconnesse alla perdita di impiego; 

• all'assicurato, Banca o Società Finanziaria, la garanzia contro il rischio credito connesso all’insolvenza 

del soggetto finanziato; 

• all’assicurato debitore le garanzie contro i rischi riconnessi al bene acquistato o ristrutturato (incendio 

dell'immobile e rischi accessori, eventualmente compreso il relativo contenuto) e/o riconnessi agli eventi 

(quali infortuni e malattie) che possono minare la sua capacità di reddito. 

Il Gruppo assicurativo è sottoposto alla vigilanza dell’IVASS – Istituto per la Vigilanza sulle 

assicurazioni. L’IVASS è subentrato in tutte le funzioni, le competenze e i poteri dell’ISVAP a seguito  

del decreto legge 6 luglio 2012, n. 95 (convertito, con modifiche, dalla legge 7 agosto 2012, n. 135) per 

realizzare la piena integrazione della vigilanza assicurativa con quella bancaria. 

L’IVASS è un ente dotato di personalità giuridica di diritto pubblico che opera per garantire l’adeguata 

protezione degli assicurati perseguendo la sana e prudente gestione delle imprese di assicurazione e 

riassicurazione e la loro trasparenza e correttezza nei confronti della clientela. L’Istituto persegue altresì la 

stabilità del sistema e dei mercati finanziari. 

L’incarico della revisione contabile è stato attribuito dall’Assemblea Ordinaria dei Soci di CF 

Assicurazioni del 29 aprile 2016 per la Compagnia e per il Gruppo assicurativo alla società BDO Italia 

S.p.A. con sede in Roma, Via Ludovisi n. 16 – 00187. Il Partner della Società incaricato della 

certificazione dei relativi bilanci è il dott. Emmanuele Berselli. 

Al 31 dicembre 2017 il capitale sociale della Compagnia era pari ad Euro 38.707.500 suddiviso in 77.415 

http://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn%3Anir%3Astato%3Adecreto-legge%3A2012-07-06%3B95!vig
http://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn%3Anir%3Astato%3Alegge%3A2012-08-07%3B135
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azioni del valore nominale di Euro 500 cadauna. La compagine societaria risultava essere così costituita: 

 

Compagine societaria 

 
Numero azioni 

Capitale sociale al 

31.12.2017 

Percentuale 

possesso 

Tecnocasa Holding SpA 60.523 € 30.261.500,00 78,18% 

Hopafin SpA 11.013 € 5.506.500,00 14,22% 

Altri Soci 5.879 € 2.939.500,00 7,60% 

Totale 77.415 € 38.707.500,00 100,00% 

 
Tecnocasa Holding S.p.A. con sede in Rozzano, Via Monte Bianco, 60/A – CF / P.IVA 08365140154, 

iscritta nel Registro delle Imprese di Milano, REA n. 1218967 

Hopafin S.p.A. con sede in Milano (MI), Corso Magenta 32 – CF / P.IVA 08054700961, iscritta nel 

Registro delle Imprese di Milano, REA n. 2000524 

Agos Ducato S.p.A. con sede in Milano, Via Bernina, 7 – Registro delle Imprese di Milano n. di CF / 

P.IVA 08570720154 

Starmond Holding S.r.l. in liquidazione con sede in Roma, Via Cola di Rienzo, 133 – CF / P.IVA 

08766841004, iscritta nel Registro delle Imprese di Roma, REA n. 1118494 

Progettazioni Immobiliari S.r.l. con sede in Pistoia, Ripa Castel Traetti, 1 – CF / P.IVA 01926320514, 

iscritta nel Registro delle Imprese di Pistoia, REA n. 176239 

Banca della Provincia di Macerata S.p.A. con sede in Macerata, Via G. Carducci, 67 – CF / P.IVA 

01541180434, iscritta nel Registro delle Imprese di Macerata, REA n. 163874 

Investire Real Estate S.r.l. con sede in Milano, Via Victor Hugo, 3 – CF / P.IVA 04254880968, iscritta 

nel Registro delle Imprese di Milano, REA n. 1735733 

SC Immobiliare S.r.l. con sede in Pistoia, Via Franchetti, 11 – CF / P.IVA 01606400479, iscritta nel 

Registro delle Imprese di Pistoia, REA n. 163859 

Aldebaran Holding S.p.A. con sede in Roma, Viale Liegi, 44 – CF / P.IVA 00237490560, iscritta nel 

Registro delle Imprese di Roma, REA n. 1184121 

Spaziosamente S.r.l. con sede in Roma, Viale Liegi, 44 – CF / P.IVA 12457251002, iscritta nel Registro 

delle Imprese di Roma, REA n. 1376144 

Algol S.r.l. con sede in Milano, Via Montenapoleone, 8 - CF / P.IVA 07580080963, iscritta nel Registro 

delle Imprese di Milano, REA 1969082 

Gianluca Salcini nato a Viterbo (VT) il 13 febbraio 1969 – CF SLCGLC69B13M082U 

Arturo Santini nato a Cesena (FC) il 16 febbraio 1961 – CF SNTRTR61B16C573S 

L’azionista di maggioranza della Compagnia – e conseguentemente del Gruppo - è il Gruppo Tecnocasa 

che, per il tramite di Tecnocasa Holding S.p.A. e Hopafin S.p.A., detiene al 31 dicembre 2017 una quota 

pari al 92,40% di CF Assicurazioni S.p.A.. Il Gruppo Tecnocasa nasce nel 1986 come rete di agenzie di 

intermediazione immobiliare in franchising alle quali si affiancano successivamente quelle di mediazione 

creditizia. 
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Aggiornamenti societari 

Con riferimento a CF Assicurazioni in data 10 marzo 2017 si è svolta l’Assemblea Straordinaria dei Soci 

che ha deliberato di coprire la perdita emergente dalla situazione patrimoniale al 31 dicembre 2016 – per 

un ammontare complessivo di Euro 14.400.000,00 e pertanto superiore ad un terzo del capitale sociale. 

Il nuovo capitale sociale della Compagnia, a seguito di tale operazione, è stato ridotto ad Euro 

19.707.500,00, rappresentato da numero 39.415 azioni ordinarie da Euro 500,00 ciascuna. Nella medesima 

Assemblea è stato deliberato di aumentare il capitale sociale da Euro 19.707.500,00 ad Euro 

38.707.500,00 e pertanto per Euro 19.000.000,00 mediante emissione alla pari di numero 38.000 azioni 

del valore nominale di Euro 500 cadauna, da offrire a pagamento a tutti gli aventi diritto ed in opzione agli 

azionisti in misura proporzionale e corrispondente alla partecipazione sociale da essi posseduta. A seguito 

dei versamenti effettuati, in data 22 giugno 2017 il Registro delle imprese ha provveduto ad aggiornare il 

capitale sociale della Compagnia ad Euro 38.707.500, detenuto per il 78,18% da Tecnocasa Holding, per il 

14,22% da Hopafin  e per la quota residua dagli altri azionisti. 

 

Con riferimento a CF Life in data 27 aprile 2017 si è svolta l’Assemblea Straordinaria dei soci che ha 

deliberato, tra l’altro, di coprire la perdita emergente dalla situazione patrimoniale al 31 dicembre 2016. 

Il nuovo capitale sociale della Compagnia, a seguito di tale operazione, è stato ridotto e contestualmente 

aumentato ad euro 6.700.000. 

Al 31 dicembre 2017 il capitale sociale della Compagnia era pari ad euro 6.700.000 suddiviso in azioni 

del valore nominale di euro 1 cadauna.  

 
Descrizione dettagliata della struttura giuridica del gruppo 

In data 19 novembre 2009 la Compagnia CF Assicurazioni ha ottenuto dall’Autorità di Vigilanza sulle 

Assicurazioni (di seguito “IVASS”) la qualifica di Capogruppo, ai sensi dell’art.13 del Regolamento n. 15, 

nonché l’iscrizione all’Albo dei Gruppi Assicurativi. 

La direzione ed il coordinamento sono svolte dalla Capogruppo, che adempie a tutte le attività necessarie 

al funzionamento delle Controllate, coerentemente con le linee strategiche definite e in virtù di uno 

specifico contratto di servizio stipulato tra le parti. 

Con riferimento al ruolo di coordinamento e controllo a livello di Gruppo, CF Assicurazioni ha emanato 

una Direttiva di Gruppo volta a disciplinare: 

• i ruoli e le responsabilità della Capogruppo nell’ambito dell’attività di direzione e coordinamento del 

Gruppo Assicurativo, anche con riferimento alle modalità con cui le competenti strutture della 

Capogruppo gestiscono i processi “accentrati”; 

• il Sistema dei Controlli Interni e di Gestione dei rischi posto in essere dalla Capogruppo, anche a 

beneficio di tutte le strutture del Gruppo Assicurativo; 

• gli obblighi posti in capo alle Società del Gruppo al fine di contribuire allo sviluppo del Sistema dei 

controlli Interni e di Gestione dei Rischi all’interno del Gruppo. Tra questi, rivestono particolare 

importanza i flussi informativi tra le strutture operative, nonché tra gli Organi deputati 



13 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

all’Amministrazione, Gestione e Controllo delle Società del Gruppo; 

• le procedure idonee a garantire in modo accentrato l’identificazione, la misurazione, la gestione ed il 

controllo dei rischi a livello di gruppo assicurativo. 

Nel quadro dell’attività di direzione e coordinamento del Gruppo espressamente prevista dalla normativa 

di Vigilanza finalizzata a consentire alla Capogruppo il perseguimento degli obiettivi imprenditoriali del 

Gruppo, CF Assicurazioni esercita sulle altre Società del Gruppo assicurativo: 

• un controllo strategico sull’evoluzione delle diverse aree di attività in cui il Gruppo opera e dei rischi ad 

esse correlate. Il controllo verte sia sull’espansione delle attività svolte dalle Società appartenenti al 

Gruppo, sia sulle politiche di acquisizione o dismissione da parte delle stesse; 

• un controllo gestionale volto ad assicurare il mantenimento delle condizioni di equilibrio economico, 

finanziario e patrimoniale delle singole imprese e del Gruppo nel suo insieme; 

• un controllo tecnico operativo, finalizzato alla valutazione dei vari profili di rischio apportati al Gruppo 

dalle singole Società. 

Peraltro, nell’ambito della generale tendenza, che vede coinvolti i gruppi non solo assicurativi, a svolgere 

in modo accentrato a livello di Gruppo alcuni servizi non facenti parte della mission strategica di ciascuna 

Società, anche CF Assicurazioni persegue obiettivi di efficientamento nella gestione delle attività comuni, 

adottando due modelli differenti di outsourcing, a seconda del particolare servizio prestato: 

• La Capogruppo può fornire in via accentrata alle società del Gruppo servizi connessi all’attività di 

coordinamento, gestione e amministrazione delle Società (ad esempio, contabilità, attività di 

pianificazione, controllo, gestione delle risorse umane, acquisti, ecc.), eventualmente anche avvalendosi di 

Società terze specializzate. La Capogruppo si è impegnata nel corso dell’esercizio 2017 ad eseguire i 

servizi affidati con la migliore diligenza, allineando le prestazioni a criteri di efficacia ed efficienza, 

nonché rispettando scrupolosamente le istruzioni impartite dalle Società e le scadenze ad esse relative; la 

Capogruppo, inoltre, è obbligata a prestare personale alle proprie dipendenze numericamente adeguato e 

dotato di qualificata preparazione tecnico-professionale, in regola con le vigenti disposizioni di legge e 

contrattuali. 

Secondo tale principio, la Capogruppo ha formalizzato in specifici contratti i rapporti intercorrenti tra la 

stessa e le controllate, Geco.it e CF Servizi, definendo l’oggetto e le modalità delle prestazioni, le 

responsabilità delle parti ed i tempi di vigenza dell’accordo. 

• Le società del Gruppo possono fornire servizi alla Capogruppo ed alle altre Società appartenenti al 

medesimo Gruppo assicurativo (ad esempio, attività di manutenzione e sviluppo dei sistemi informativi 

interni). Nelle fattispecie in analisi, le Società del Gruppo si impegnano a svolgere adeguatamente 

l’esecuzione delle attività esternalizzate, attenendosi ai livelli di servizio definiti dalla Capogruppo ai sensi 

della normativa vigente. In particolare, la Controllata Geco.it fornisce per la Capogruppo e per CF Life, 

servizi di manutenzione e sviluppo dei sistemi informativi interni. Inoltre, per tutte le Società del Gruppo, 

Geco.it gestisce in regime di outsourcing le attività rientranti nelle responsabilità della Funzione Servizi 

Informativi. 

Il rapporto intercorrente tra la Capogruppo CF Assicurazioni e Geco.it è regolato da un contratto che 
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definisce gli adempimenti e le attività che la Controllata Geco.it svolge in nome e per conto della 

Capogruppo. 

Secondo quanto previsto dal contratto, Geco.it si impegna a svolgere adeguatamente le attività 

esternalizzate, attenendosi ai livelli di servizio definiti dalla Capogruppo ai sensi della normativa di 

Vigilanza vigente. Le preposte Funzioni della Capogruppo, in relazione ai compiti e  responsabilità 

definiti, monitorano periodicamente il livello di servizio fornito dalla Controllata. 

 
Operazioni infragruppo 

Secondo quanto previsto dal Regolamento n. 30/2016 dell’IVASS, con cadenza annuale il Consiglio di 

Amministrazione di ciascuna Compagnia approva la Politica sulle operazioni infragruppo e con parti 

correlate, che definiscono le modalità gestionali delle suddette operazioni ed i relativi limiti il cui 

superamento determina il coinvolgimento obbligatorio del Consiglio di Amministrazione stesso. 

Secondo quanto previsto dalle Politiche approvate il 19 dicembre 2017, le operazioni infragruppo sono 

poste in essere nell’esclusivo interesse delle Società e del Gruppo e devono essere eseguite sulla base di 

principi di trasparenza e correttezza. 

In relazione agli attuali rapporti societari che interessano CF Assicurazioni e CF Life e alle politiche sulle 

operazioni infragruppo e con parti correlate in vigore le seguenti persone giuridiche e persone fisiche sono 

censite quali potenziali controparti delle Compagnie in operazioni infragruppo: 

• le imprese controllate, direttamente o indirettamente dalla Società; 

• le imprese partecipate, direttamente o indirettamente dalla Società le imprese controllanti, direttamente 

o indirettamente la Società; 

• le imprese partecipanti, direttamente o indirettamente nella Società; 

• le imprese soggette, con la Società, a direzione unitaria ai sensi dell’art. 96 del Codice; le imprese 

controllate da un’impresa controllante la Società; 

• le imprese controllate da un’impresa partecipante nella Società; 

• le imprese controllate da un’impresa soggetta a direzione unitaria con la Società; le imprese 

partecipate da un’impresa controllante la Società; 

• la persona fisica che controlla o detiene una partecipazione nella Società o in una delle imprese di cui 

ai punti precedenti; 

• le imprese partecipate da un’impresa partecipante nella Società; 

• le imprese partecipate da un’impresa soggetta a direzione unitaria con la Società; 

• le imprese o le persone fisiche che detengono una partecipazione qualificata nella Società e che non 

sono incluse nelle tipologie di cui ai punti precedenti; 

• le imprese e le persone fisiche che rientrano nella definizione di parti correlate e che non sono incluse 

nei punti precedenti. In particolare, sono da intendersi parti correlate: 

a. le persone fisiche che detengono nella Società una partecipazione tale da potervi esercitare 

un’influenza notevole; 
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b. coloro ai quali (dirigenti) sono attribuite responsabilità strategiche in CF Assicurazioni 

(Amministratori, Direttori Generali e Vice Direttori Generali); 

c. gli stretti familiari dei soggetti di cui ai precedenti punti a. e b. 

I soggetti di cui alle lettere a) e b) rilasciano ed aggiornano una dichiarazione con la quale certificano 

la propria qualità di Parte Correlata ed indicano eventuali altri soggetti da considerare Parte Correlata. 

Stante il criterio sopra indicato a seguire è riportato l’elenco delle controparti identificate al 31 dicembre 

2017, con l’indicazione della tipologia di rapporto societario che lega ciascuna di esse a CF Assicurazioni 

(essendo CF Life controllata al 100% da CF Assicurazioni le controparti infragruppo e parti correlate della 

compagnia Vita sono le medesime della CF Assicurazioni). 

 

 
Rapporto con CF Assicurazioni 

 

Controllata totalmente dalla Società 
CF LIFE COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI VITA SPA 

GECO.IT SRL 

 

Partecipate direttamente dalla Società  
Banca Sviluppo Tuscia S.p.A. 

Banca della Provincia di Macerata 

 

 

Partecipante diretta nella Società  
TECNOCASA HOLDING 

SPA HOPAFIN SPA 

STARMOND HOLDING SRL IN LIQUIDAZIONE 

AGOS DUCATO SPA 

PROGETTAZIONI IMMOBILIARI SRL 

BANCA DELLA PROVINCIA DI MACERAT 

ALDEBARAN HOLDING SPA 

INVESTIRE REAL ESTATE SRL 

SPAZIOSAMENTE SRL 

SC IMMOBILIARE SRL 

ALGOL SRL 

GIANLUCA SALCINI 

ARTURO SANTINI 

 

Partecipante indiretta in CF 

HOPAFIN SPA 

 

La persona fisica che controlla o detiene una partecipazione nella Società 

Titolari effettivi della Società 

 

Coloro ai quali (dirigenti) sono attribuite responsabilità strategiche in CF Assicurazioni (Amministratori, 

Direttori Generali e Vice Direttori Generali) 

Massimo Michaud 

Anna Pasquali 

Michele Cristiano 

Luigi Cavuoto 

Roberto Maresta 

Paolo Botta 
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Tra le Società del Gruppo assicurativo sono attualmente in essere il seguente rapporto contrattuale: 

- Contratto di servizi tra CF Assicurazioni e Geco.it Srl 

Come anticipato è inoltre in vigore un accordo di prestito parziale di personale da parte di CF 

Assicurazioni nei confronti di CF Life. 

 

 

A.2 Risultati di sottoscrizione 

 

I premi lordi contabilizzati ammontano per l’esercizio 2017 a 41,4 €/mln contro 49,9 €/mln del precedente 

esercizio con una variazione negativa del 17%. In particolare si registra una  variazione negativa del 4% 

per quanto riguarda la raccolta premi Danni, che passa da 24,9 €/mln a 23,9 €/mln, e del 30% per quanto 

riguarda la raccolta premi Vita, che passa da 25,0 €/mln a 17,5 €/mln. 

Di conseguenza si modifica l’incidenza percentuale delle due compagnie sul totale dei premi emessi dal 

Gruppo CF, come illustrato nei seguenti grafici: 

   

 

 

 

 

 

 

 
 

 

49,9% 50,1% 

2016 
 

Danni

Vita 57,7% 

42,3% 

2017 

Danni

Vita
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A.2.1 Risultati di sottoscrizione Danni 
 

I premi lordi contabilizzati ammontano per l’esercizio 2017 a 23,9 €/mln contro 24,9 €/mln del 

precedente esercizio. La Compagnia distribuisce i propri prodotti sull’intero territorio nazionale. 

Di seguito si riportano il dettaglio per area di attività: 

(valori in €/mln) 
 

Area di Attività 31/12/2017 Comp. % 31/12/2016 Comp. % 

Protezione del reddito (LoB 2) 6,4 26,9% 6,4 25,7% 

Incendio (LoB 7) 4,9 20,7% 5,1 20,6% 

Credito (Lob 9) 0,1 0,2% - 0,0% 

Perdite pecuniarie (Lob 12) 12,5 52,2% 13,4 53,7% 

Totale 23,9 100,0% 24,9 100,0% 

 

Dallo schema si evidenzia come si sia registrata una contrazione della produzione del 4% circa rispetto 

all’anno precedente. Questo decremento è sostanzialmente dovuto ad una minore raccolta premi relativa 

alla LoB 12, legata al mancato rinnovo di una convenzione che era stata sottoscritta con Poste Mobile per 

coprire il rischio che i clienti della compagnia telefonica, a cui era stato venduto uno smartphone tramite 

finanziamento, risultassero insolventi nei confronti della stessa. Gli andamenti tecnici relativi a tale 

convenzione, che aveva portato alla compagnia una raccolta premi di 1,3 €/mln circa nel 2016, sono 

risultati particolarmente negativi per CF, che per questo motivo ha deciso di interrompere la partnership. 

In termini di aree di attività sostanziali ed aree geografiche sostanziali in cui l'impresa svolge l'attività nel 

periodo di riferimento, si conferma che la LoB 12, perdite pecuniarie, rappresenta ancora l’area di attività 

principale della Compagnia con il 52,2% della produzione. 

All’interno della LoB 12, costituita essenzialmente nei primi anni di vita della Compagnia dai prodotti 

legati alla Cessione del Quinto dello Stipendio (CQS), si assiste da qualche anno ad un ribilanciamento a 

favore dei prodotti legati ai mutui e prestiti; tale processo di diversificazione è dovuto in particolare alla 

riduzione dell’esposizione verso prodotti CQS in virtù di una rivisitazione dei criteri assuntivi volta a 

migliorare l’andamento tecnico del prodotto, con risultati visibili negli ultimi anni. 

Con riferimento al risultato delle varie LoB, di seguito si riporta uno schema che illustra il conto tecnico 

del 2017: 

(valori in €) 
 

31/12/2017 Lob 2 Lob 7 Lob 9 Lob 12 Totale 

PREMI 
CONTABILIZZATI 

6.431.236  4.955.890  59.592  12.503.577  23.950.295  

MARGINE DIRETTO -2.772.700  -766.948  -10.577  4.793.653  1.243.427  

MARGINE DI RIASS -1.550.374  117.629  -10.926  2.734.416  1.290.745  

SALDO TECNICO -1.222.327  -884.577  348  2.059.238  -47.318  
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Di seguito il conto tecnico per LoB per l’esercizio 2016: 

(valori in €) 
 

31/12/2016 Lob 2 Lob 7 Lob 9 Lob 12 Totale 

PREMI 
CONTABILIZZATI 

6.397.530 5.148.444 - 13.395.212 24.941.187 

MARGINE DIRETTO -796.189 - 682.222 - -2.777.187 -4.255.599 

MARGINE DI RIASS -448.678 127.352 - -1.309.019 -1.630.345 

SALDO TECNICO -347.510 -809.574 - -1.468.167 -2.625.253 

 
 

Il Margine di Contribuzione diretto presenta un saldo positivo al contrario di quanto registrato nel 2016, 

grazie ad una notevole riduzione nei sinistri di competenza, specialmente sulla Lob 12: il rapporto S/P 

passa, infatti, dal 43% al 23%. 

Si registra, dall’altro lato, un deterioramento nel margine della LoB 2, mentre quello della LoB 7 rimane 

sostanzialmente invariato. 

L’andamento tecnico complessivamente positivo si riflette anche sulla riassicurazione, il cui saldo più che 

compensa il margine diretto, rendendo il saldo tecnico complessivo negativo per 47 mila Euro circa. 

Il margine di riassicurazione risente anche della decisione della compagnia di ridurre la quota ceduta della 

propria produzione, riducendo conseguentemente anche l’ammontare delle commissioni ricevute. 

Di seguito il dettaglio dei premi ceduti nel corso dell’esercizio ed il raffronto con l’esercizio precedente: 

 

(valori in €/mln) 
 

Area di Attività 31/12/2017 31/12/2016 variazioni 

Protezione del reddito (LoB 2) 3,5 4,1 -0,6 

Incendio (LoB 7) 2,7 3,2 -0,5 

Credito (Lob 9) - -  

Perdite pecuniarie (Lob 12) 6,8 8,6 -1,8 

Totale 13,0 15,9 -2,9 
 

 

A.2.2 Risultati di sottoscrizione Vita 
 

I premi lordi contabilizzati ammontano per l’esercizio 2017 a 17,5 €/mln contro 25 €/mln del precedente 

esercizio. Di seguito si riportano il dettaglio per area di attività: 

(valori in €/mln) 
 

 Area di Attività 
31/12/2017    Comp. 

% 
31/12/2016    Comp. 

% 

Assicurazione con 

partecipazione agli utili 
6,7 38,3% 15,4 61,5% 

Altre assicurazioni vita 10,8 61,7% 9,6 38,5% 

Totale 17,5 100,00% 25 100,00% 

 



19 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

 

Dallo schema si evidenzia come si sia registrata una riduzione nella raccolta premi del 30%. Tale 

decremento, che interessa specificamente i Premi unici su prodotti relativi al ramo I, è legato alla scelta 

della compagnia di mitigare il rischio di «diluizione» dei rendimenti delle gestioni separate. 

In termini di aree di attività sostanziali ed aree geografiche sostanziali in cui l'impresa svolge l'attività nel 

periodo di riferimento, si è assistito ad un’inversione nella composizione della raccolta premi: da un 

maggior peso dei prodotti con partecipazione agli utili, si è passati ad un’incidenza maggiore degli altri 

prodotti vita. Questi ultimi, rappresentati da polizze Tutela Caso Morte, hanno fatto registrare un 

incremento del 12,5% rispetto all’anno precedente. 

Con riferimento a queste due tipologie di prodotti, di seguito si riporta lo schema del conto tecnico 

relativo al 2017 e al 2016: 

(valori in €) 

31/12/2017 

Assicurazione 

con 

partecipazione 

agli utili 

Altre 

assicurazioni 

vita 

Totale 

 Premi contabilizzati   6.696.318 10.799.810 17.496.127 

 Risultato del lavoro diretto (+ o -)   -921.891  364.381  -557.509    

 Risultato della riassicurazione passiva (+ o -)   2.336  -407.375  -405.039    

 Risultato del conto tecnico (+ o -)  -919.555  -42.993  -962.548  

 

(valori in €) 

31/12/2016 

Assicurazione 

con 

partecipazione 

agli utili 

Altre 

assicurazioni 

vita 

Totale 

 Premi contabilizzati   15.405.649 9.630.942 25.036.590 

 Risultato del lavoro diretto (+ o -)   -1.025.571 -255.422 -1.280.993 

 Risultato della riassicurazione passiva (+ o -)   -47.110 -47.848 -94.958 

 Risultato del conto tecnico (+ o -)  -1.072.681 -303.270 -1.375.950 

 

Il Margine di Contribuzione diretto presenta un saldo negativo, ma in netto miglioramento (56% circa) 

rispetto all’anno precedente. Tale miglioramento è da ascriversi, in parte a maggiori proventi finanziari 

derivanti dalle gestioni separate ed in parte alla maggior produzione di polizze TCM. 

Il saldo positivo del lavoro diretto derivante da quest’ultima LoB viene più che compensato dal risultato 

negativo della riassicurazione passiva. Ciò è dovuto all’assenza di cessione della riserva per spese future 

di gestione. Ciò nonostante il risultato del conto tecnico complessivo, seppur negativo, risulta in 

miglioramento del 30% circa rispetto al 2016. 

 
A.3 Risultati di investimento 

 

Nel corso del 2017, la ricerca di maggiore rendimento ha indotto la Società ad incrementare la durata 

media degli investimenti nel comparto Danni con un conseguente aumento della duration che  si porta 
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sopra i 3 anni. In termini di allocazione geografica è stata incrementata sensibilmente l’esposizione 

globale verso emissioni obbligazionarie italiane. La liquidità in eccesso è stata investita in un OICR di 

natura monetaria in un’ottica di limitazione del rischio, in attesa di cogliere qualche interessante 

opportunità nei primi mesi del 2018.  

Nel comparto Vita, la Società ha seguito una politica prudente nella gestione finanziaria in un momento di 

mercato ad alta volatilità, che ha permesso di ottenere un rendimento interessante a livello di portafoglio 

aggregato, come pure per le gestioni separate. 

La gestione separata “Previdenza Attiva” ha chiuso l’anno 2017 con un rendimento lordo del 3,47%, 

leggermente superiore all’anno precedente (3,44%). All’interno della componente obbligazionaria, i titoli 

di Stato hanno avuto un peso mediamente di poco superiore al 40% del portafoglio, mentre l’esposizione 

ai titoli corporate è stata in media attorno al 50%. La componente azionaria, rappresentata da un 

portafoglio azionario dividend yield, ha avuto un peso medio di circa il 3%. 

Il contributo alla performance della componente azionaria è stato pari allo 0,31%; quello della 

componente obbligazionaria è stato del 2,6% circa, così suddiviso: 0,4% circa per i titoli di Stato, 2,2% 

per i corporate. La componente spread, quindi, ha prevalso sulla componente duration. 

La duration del portafoglio all’inizio dell’anno era pari a circa 5,40 anni. A fronte dell’operatività legata a 

prelievi e conferimenti, la Duration è salita fino a 6,3 anni a fine giugno. Nella seconda metà dell’anno si 

è adottato un atteggiamento maggiormente prudenziale: le incertezze legate alle future mosse delle banche 

centrali, infatti, hanno portato a ridurre la duration a 5,5 anni. 

La liquidità in eccesso è stata investita in un OICR di natura monetaria in un’ottica di limitazione del 

rischio, in attesa di cogliere qualche interessante opportunità nei primi mesi del 2018. 

 

Nel corso del 2017, la gestione separata “CF Valore Attivo” ha investito i suoi attivi principalmente in 

strumenti obbligazionari denominati in euro emessi sia da emittenti governativi che societari. In termini di 

allocazione geografica, l’Unione Europea, ed in particolare l’Italia hanno rappresentato le aree di 

investimento principali. Si segnala comunque un’esposizione verso gli Stati Uniti dell’11% circa, 

costituita tutta da emittenti societari. In termini di esposizione al rischio di tasso di interesse, gli 

investimenti nel corso del primo semestre hanno portato la Duration media ponderata del portafoglio poco 

al di sopra dei 5 anni; nell’ultima parte dell’anno invece, considerando il possibile rialzo dei tassi si è 

deciso di ridurre la Duration media ponderata di portafoglio portandola poco al di sotto dei 5 anni ed 

acquistare principalmente titoli a tasso variabile.  

In termini di performance, la gestione ha chiuso con un rendimento lordo pari al 1,67%, anche in questo 

caso superiore allo scorso periodo (1,45%). 

 

Alla data del 31 dicembre 2017 la composizione degli investimenti finanziari a livello consolidato è la 

seguente: 
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Tipologia Investimenti 31/12/2017 31/12/2016 Variazione 

Obbligazioni Governative 
                

35.771.253,10  
          26.932.808,00                                              8.838.445,10  

Obbligazioni Societarie 
                

27.912.599,96  
          29.303.144,00  -                                          1.390.544,04  

Obbligazioni Strutturate 
                                      

-    
                453.637,00  -                                             453.637,00  

Azioni 
                      

605.678,12  
                365.878,00                                                 239.800,12  

Fondi Comuni d'investimento  
                

14.566.066,43  
             4.926.065,00                                              9.640.001,43  

Depositi e contante 
                  

5.584.088,93  
                  3.991.723                                              1.592.365,93  

Depositi diversi da 

equivalenti a  contante 

                  

1.005.786,30  
             5.043.142,00  -                                          4.037.355,70  

 Partecipazioni 
                  

3.407.543,07  
             3.365.710,00                                                   41.833,07  

Totale 
                

88.853.015,91  
          74.382.107,00                                           14.470.908,91  

 

 

Per ciascuna categoria di attività, nel corso del 2017 si sono registrati a livello consolidato ricavi, utili e 

perdite così suddivisi: 

 
(valori in €) 

 

Tipologia Investimenti Dividendi Interessi Utili/Perdite netti 
Utili/Perdite non 

realizzati 

Obbligazioni Governative                          -                            525.130                   372.525  -               182.782  

Obbligazioni Societarie                          -                            701.880                     76.078                   287.503  

Obbligazioni Strutturate                          -                                       -    -                    9.746                              -    

Azioni                  25.330                                     -                       18.830                     40.844  

Fondi Comuni d'investimento                            -                                        -                         31.447                       25.559  

Depositi e contante                          -                              23.215                              -                                -    

Partecipazioni                 14.878                                     -                                -                       41.833  

Totale                 40.207                       1.250.224                   489.134                   212.956  
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A.4 Risultati di altre attività 
 

Il risultato delle atre attività è  negativo per circa €/mln 1,00; tra le partite più rilevanti: 

 €/mln 1,04 per ammortamento delle immobilizzazioni immateriali iscritte nell’attivo; 

 €/mln 0,49 per costi della produzione della controllata GECO.it in parte coperti da €/mln 0,39 per 

ricavi della stessa controllata GECO.it; 

 €/mln 0,14 per proventi straordinari relativi a costi contabilizzati negli esercizi precedenti. 

 
A.5 Altre informazioni 

 

Oltre a quanto sin qui riportato non si segnalano ulteriori informazioni rilevanti. 
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B. Sistema di Governance 

B.1 informazioni generali sul sistema di Governance 
 

Sussistono in capo agli Organi Sociali stringenti responsabilità in materia di governance, organizzazione, 

sistema dei controlli, gestione dei rischi. In particolare, all’Organo Amministrativo sono attribuiti poteri di 

supervisione strategica, indirizzo e controllo, svolgendo una funzione di guida nella determinazione degli 

obiettivi strategici e nella vigilanza in ordine al raggiungimento degli obiettivi stessi. Ha, inoltre, la 

responsabilità ultima sul Sistema dei Controlli Interni e di Gestione dei Rischi, del quale garantisce la 

costante completezza, funzionalità ed efficacia. 

In linea con le responsabilità che la normativa civilistica e di vigilanza attribuisce all’Organo 

Amministrativo, anche in considerazione delle disposizioni introdotte dall’IVASS in materia di governo 

societario delle imprese assicurative, le Compagnie del Gruppo hanno rafforzato i presidi normativi interni 

al fine di definire in modo analitico i poteri attribuiti al Consiglio di Amministrazione, nonché le modalità 

con cui i medesimi poteri sono esercitati. 

 

Compiti e poteri del Consiglio di Amministrazione 

 

Responsabilità previste dallo Statuto Sociale 
 

Secondo quanto disciplinato dalla Statuto Sociale delle Compagnie, al C.d.A. spetta la gestione esclusiva 

dell’impresa, ed è investito dei più ampi poteri essendo ad esso demandato il compito di effettuare tutti gli 

atti che ritenga opportuni per l’attuazione dell’oggetto sociale. 

Al Consiglio di Amministrazione competono in via esclusiva le seguenti responsabilità, con valenza sulla 

Capogruppo e sulle sue Controllate: 

• La definizione delle linee generali di indirizzo strategico e della struttura societaria; 

• La valutazione e la verifica del generale andamento della gestione; 

• L’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile, sulla base delle informazioni 

ricevute dai competenti Organi sociali e Funzioni di controllo. 

A tali responsabilità vanno aggiunti i poteri previsti dall’art. 14 dello Statuto sociale e dalle disposizioni 

del Codice Civile in materia. 

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione ha la legale rappresentanza della Società di fronte ai terzi e 

in giudizio. La rappresentanza legale della Società spetta inoltre al Vice Presidente ed agli Amministratori 

Delegati con le modalità stabilite dal Consiglio di Amministrazione. 

Il C.d.A. definisce e rivede periodicamente le politiche di remunerazione ai fini dell’approvazione 

dell’assemblea ordinaria ed è responsabile della loro corretta applicazione. 

All’Organo Amministrativo sono anche attribuite le seguenti competenze: 

• la delibera di fusione nei casi di cui agli artt. 2505, 2505 bis, C.C.; 
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• l’istituzione e la soppressione di sedi secondarie; 

• l’indicazione di quali amministratori abbiano la rappresentanza della Società. 

Il Consiglio di Amministrazione, fatti salvi i limiti di legge, è investito anche del potere di adeguamento 

dello Statuto Sociale alle disposizioni normative. 

Ove non vi abbia già provveduto l’assemblea, il Consiglio di Amministrazione nomina il proprio 

Presidente ed il Vice Presidente, fissandone i poteri, nonché il Segretario del Consiglio scelto anche fuori 

dei suoi componenti. 

Il Consiglio di Amministrazione può conferire deleghe nel rispetto delle previsioni civilistiche. Al C.d.A. 

spetta comunque il potere di controllo e di avocare a sé le operazioni rientranti nella delega, oltreché il 

potere di revocare le deleghe. 

Non possono essere attribuite agli organi delegati le competenze di cui all’art. 2381, quarto comma, 

Cod.Civ.. Gli organi delegati assicurano che l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile, sia 

adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa e riferiscono al C.d.A. ed al Collegio Sindacale almeno 

ogni 180 giorni sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle 

operazioni di maggior rilievo, per le dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla Compagnia. 

Poiché ciascun amministratore è tenuto ad “agire in modo informato”, può chiedere agli Organi delegati, 

ovvero alle Direzioni/Funzioni aziendali, che in sede di adunanza siano fornite informazioni in merito alla 

gestione della Società, alla sua prevedibile evoluzione, alle operazioni di maggior rilievo economico, 

finanziario e patrimoniale, con particolare riguardo alle operazioni in cui gli amministratori abbiano un 

interesse proprio o di terzi o che siano influenzate dall’eventuale soggetto che eserciti attività di direzione 

e di coordinamento. 

 

Adempimenti in materia di sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi 
 

Secondo quanto previsto dalle disposizioni di vigilanza, l’Organo Amministrativo è investito delle 

seguenti responsabilità, così come disciplinate anche da specifiche disposizioni normative interne in 

materia di governance aziendale, sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi: 

• approva l’assetto organizzativo dell’impresa nonché l’attribuzione di compiti e di responsabilità alle 

unità operative, curandone l’adeguatezza nel tempo, in modo da poterli adattare tempestivamente ai 

mutamenti degli obiettivi strategici e del contesto di riferimento in cui la stessa opera; 

• assicura che siano adottati e formalizzati adeguati processi decisionali e che sia attuata una appropriata 

separazione di funzioni; 

• approva, curandone l’adeguatezza nel tempo, il sistema delle deleghe di poteri e responsabilità, avendo 

cura di evitare l’eccessiva concentrazione di poteri di controllo in un singolo soggetto e ponendo in essere 

strumenti di verifica sull’esercizio dei poteri delegati, con conseguente possibilità di prevedere adeguati 

piani di emergenza (c.d. “contingency arrangements”) qualora decida di avocare a sé i poteri delegati; 

• definisce le direttive in materia di sistema dei controlli interni, rivedendole almeno una volta l’anno e 

curandone l’adeguamento alla evoluzione dell’operatività aziendale e delle condizioni esterne. 
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Nell’ambito di tali direttive è ricompresa anche la politica relativa alle funzioni di risk management, 

compliance e di revisione interna. Verifica altresì che il sistema dei controlli interni sia coerente con gli 

indirizzi strategici e la propensione al rischio stabiliti e sia in grado di cogliere l’evoluzione dei rischi 

aziendali e l’interazione tra gli stessi; 

• approva la politica di valutazione attuale e prospettica dei rischi, i criteri e le metodologie seguite per le 

valutazioni, con particolare riguardo a quelli maggiormente significativi; 

• approva gli esiti delle valutazioni e li comunica all’alta direzione ed alle strutture interessate unitamente 

alle conclusioni cui lo stesso è pervenuto (approccio c.d. top down); 

• determina la propensione al rischio dell’impresa in coerenza con l’obiettivo di salvaguardia del 

patrimonio della stessa, fissando in modo coerente i livelli di tolleranza al rischio che rivede almeno una 

volta l’anno, al fine di assicurarne l’efficacia nel tempo; 

• approva, la politica di gestione del rischio e le strategie anche in un’ottica di medio-lungo periodo 

nonché i piani di emergenza (c.d. contingency plan) al fine di garantire la regolarità e continuità aziendale; 

• approva, tenuto conto degli obiettivi strategici ed in coerenza con la politica di gestione dei rischi, le 

politiche di sottoscrizione, di riservazione, di riassicurazione e di altre tecniche di mitigazione del rischio 

nonché di gestione del rischio operativo; 

• definisce, ove ne ricorrano i presupposti, le direttive e i criteri per la circolazione e la raccolta dei dati e 

delle informazioni utili a fini dell’esercizio della vigilanza supplementare, nonché le direttive in materia di 

controllo interno per la verifica della completezza e tempestività dei relativi flussi informativi; 

• approva un documento da diffondere a tutte le strutture interessate, in cui sono definiti i) i compiti e le 

responsabilità degli organi sociali, dei comitati consiliari e delle funzioni di risk management, di 

compliance e di revisione interna; ii) i flussi informativi, ivi comprese le tempistiche, tra le diverse 

funzioni, comitati consiliari e tra questi e gli organi sociali e iii), nel caso in cui gli ambiti di controllo 

presentino aree di potenziale sovrapposizione o permettano di sviluppare sinergie, le modalità di 

coordinamento e di collaborazione tra di essi e con le funzioni operative. Nel definire le modalità di 

raccordo, le imprese prestano attenzione a non alterare, anche nella sostanza, le responsabilità ultime degli 

organi sociali sul sistema dei controlli interni; 

• approva la politica aziendale in materia di esternalizzazione; 

• approva la politica aziendale per la valutazione del possesso dei requisiti di idoneità alla carica, in 

termini di onorabilità e professionalità, dei soggetti preposti alle funzioni di amministrazione, di direzione 

e di controllo nonché dei responsabili delle funzioni di risk management, compliance e revisione interna, o 

in caso di esternalizzazione di queste ultime all’interno o all’esterno del gruppo, rispettivamente, dei 

referenti interni o dei soggetti responsabili delle attività di controllo delle attività esternalizzate. Valuta la 

sussistenza dei requisiti in capo a tali soggetti con cadenza almeno annuale. In particolare, tale politica 

assicura che l’Organo Amministrativo sia nel suo complesso in possesso di adeguate competenze tecniche 

almeno in materia di mercati assicurativi e finanziari, sistemi di governance, analisi finanziaria ed 

attuariale, quadro regolamentare, strategie commerciali e modelli d’impresa; 
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• approva la politica delle segnalazioni destinate all’IVASS (c.d. reporting policy), in coerenza con le 

vigenti disposizioni normative; 

• verifica che l’alta direzione implementi correttamente il sistema dei controlli interni e di gestione dei 

rischi secondo le direttive impartite e che ne valuti la funzionalità e l’adeguatezza; 

• richiede di essere periodicamente informato sulla efficacia e sull’adeguatezza del sistema di controllo 

interno e di gestione dei rischi e che gli siano riferite con tempestività le criticità più significative, siano 

esse individuate dall’alta direzione, dalla funzione di revisione interna, dalle funzioni di risk management 

e di compliance, dal personale, impartendo con tempestività le direttive per l’adozione di misure 

correttive, di cui successivamente valuta l’efficacia; 

• individua particolari eventi o circostanze che richiedono un immediato intervento da parte dell’alta 

direzione; 

• assicura che sussista un’idonea e continua interazione tra tutti i comitati istituiti all’interno dell’Organo 

Amministrativo stesso, l’alta direzione e le funzioni di risk management, di compliance e di revisione 

interna, anche mediante interventi proattivi per garantirne l’efficacia; 

• assicura un aggiornamento professionale continuo, esteso anche ai componenti dell’Organo stesso, 

predisponendo, altresì, piani di formazione adeguati ad assicurare il bagaglio di competenze tecniche 

necessario per svolgere con consapevolezza il proprio ruolo nel rispetto della natura, della portata e della 

complessità dei compiti assegnati e preservare le proprie conoscenze nel tempo; 

• effettua, almeno una volta l’anno, una valutazione sulla dimensione, sulla composizione e sul 

funzionamento dell’Organo Amministrativo nel suo complesso, nonché dei suoi comitati, esprimendo 

orientamenti sulle figure professionali la cui presenza nell’Organo Amministrativo sia ritenuta opportuna e 

proponendo eventuali azioni correttive. 

Con riferimento all’assetto organizzativo dell’impresa, la definizione di quest’ultimo fornisce evidenza dei 

riporti gerarchici e funzionali fino al livello della struttura ritenuto adeguato a rappresentare in maniera 

chiara i ruoli assegnati e avviene tramite l’attribuzione delle responsabilità relative allo svolgimento delle 

attività interne alla Compagnia ed a quelle di presidio sulle attività esternalizzate. 

A tal fine sono adeguatamente predisposti anche gli strumenti idonei a regolare e formalizzare i rapporti di 

esternalizzazione di attività, anche all’interno del medesimo Gruppo (Service Level Agreement, procure 

ad hoc, ecc.) garantendo un sistema di controllo interno adeguato ed in linea con le direttive impartite ed 

approvate dal Consiglio di Amministrazione. 

Rimane affidato all’Organo Amministrativo il compito di approvare il complessivo assetto organizzativo 

dell’impresa, dando mandato all’Alta Direzione di definirlo nel dettaglio ed attuarlo nel rispetto delle 

direttive sopraelencate. 

Ciascuna Compagnia ha definito un Organigramma aziendale che, nel rispetto del principio di separazione 

tra le funzioni operative e le funzioni di controllo, identifica sia le unità organizzative che gestiscono i 

processi core, sia gli uffici che svolgono attività di supporto alla gestione caratteristica dell’impresa, 

sebbene in regime di outsourcing nell’ambito del medesimo Gruppo. L’ultima versione 
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dell’Organigramma aziendale di ciascuna Compagnia è stata sottoposta all’approvazione del Consiglio di 

Amministrazione del 23 aprile 2018. 

 
Composizione e nomina dell’Organo Amministrativo 

L’Assemblea Ordinaria dei Soci del 29 aprile 2016 ha nominato un nuovo Organo Amministrativo, 

composto da cinque membri, che restano in carica per un periodo massimo di tre esercizi, scadono alla 

data dell’assemblea di approvazione del bilancio relativo all’ultimo esercizio della propria carica e sono 

sempre rieleggibili; nella riunione consiliare del 3 Maggio 2016 l’Organo Amministrativo ha nominato il 

Presidente, il Vice Presidente e l’Amministratore Delegato e Direttore Generale. In data 18 ottobre 2017 il 

Consiglio di Amministrazione, preso atto delle dimissioni rassegnate dal Presidente Prof.ssa Cristiana-

Maria Schena, ha nominato per cooptazione un nuovo Consigliere al quale ha attribuito, nella medesima 

riunione, il ruolo di Presidente. 

Di seguito si riporta, quindi, la composizione del Consiglio di Amministrazione al 31 dicembre 2017: 

Massimo Michaud – Presidente del Consiglio di Amministrazione; 

Anna Pasquali – Vice Presidente; 

Michele Cristiano – Amministratore Delegato e Direttore Generale; 

Luigi Cavuoto – Consigliere; 

Roberto Maresta – Consigliere. 

La composizione dell’Organo è risultata adeguata alle dimensioni e alla complessità dell’assetto 

organizzativo delle Compagnie, in funzione dell’assolvimento del ruolo e della corretta dialettica interna. 

In occasione della nomina del menzionato Consiglio di Amministrazione ciascuna Compagnia ha posto in 

essere tutti gli adempimenti previsti al fine di accertare la sussistenza dei requisiti di professionalità, 

onorabilità ed indipendenza degli Amministratori. 

Tale verifica è stata condotta in ottemperanza alle disposizioni vigenti in materia, tra le quali: 

• il Decreto del Ministero dello Sviluppo Economico n. 220 dell’11 novembre 2011, in materia di 

determinazione dei requisiti di professionalità, onorabilità e indipendenza degli esponenti aziendali, 

nonché dei requisiti di onorabilità dei titolari di partecipazioni, ai sensi degli articoli 76 e 77 del Codice 

delle Assicurazioni Private; 

• il Regolamento ISVAP n. 42/2012, in attuazione dell'articolo 36 dalla Legge n. 214/2011, in materia di 

tutela della concorrenza e partecipazioni personali incrociate nei mercati del credito e finanziari, 

concernente la disciplina del procedimento per la dichiarazione da parte dell'IVASS della decadenza nei 

confronti dei titolari di cariche incompatibili (c.d. “divieto di interlocking”); 

• le Circolari ISVAP n. 140/1990 e 164/1991, che definiscono i termini per la comunicazione all’Istituto di 

Vigilanza delle informazioni comprovanti il possesso dei requisiti richiesti. Ciascun Amministratore ha 

dichiarato di non assumere o esercitare cariche in imprese o gruppi di imprese concorrenti, ai sensi 

dell’art. 36 della Legge 214/2011. 
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Ruolo del Consiglio di Amministrazione e articolazione del sistema delle deleghe e delle procure 

Il Consiglio di Amministrazione è investito dei più ampi poteri per la gestione della Società e ha facoltà di 

compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per l’attuazione ed il raggiungimento degli scopi sociali, 

esclusi quelli che la legge riserva all’Assemblea dei Soci. Tuttavia, un sistema di governance corretto ed 

efficace non può prescindere da una formale attribuzione di poteri, coerente con il sistema organizzativo 

dell’impresa, che assicuri adeguata flessibilità ed autonomia ai soggetti che presidiano i principali processi 

aziendali, salvaguardando l’esigenza dell’impresa di tutelarsi rispetto ad un’autonomia decisionale che, se 

troppo estesa, può esporre a potenziali rischi derivanti dal comportamento del dipendente infedele, ovvero 

negli impegni verso terzi. 

Il Presidente, il Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione e l’Amministratore Delegato e Direttore 

Generale in carica nel 2017 hanno operato secondo i poteri loro conferiti dal Consiglio di 

Amministrazione. 

Il Consiglio di Amministrazione del 3 maggio 2016 ha attribuito poteri e deleghe all’Amministrazione 

Delegato e Direttore Generale, successivamente modificati nella riunione del 13 luglio 2016. 

 
Processo di autovalutazione dell’Organo Amministrativo 

Il Consiglio di Amministrazione è tenuto a valutare l’adeguatezza della propria composizione ed il relativo 

livello di professionalità, in relazione alla tipologia e varietà di competenze ed esperienze possedute nel 

suo complesso, adottando opportune azioni di adeguamento ove ne ricorrono i presupposti. Tale 

autovalutazione è volta a constatare la presenza all’interno dell’Organo di soggetti: 

• pienamente consapevoli dei propri poteri e degli obblighi inerenti alle funzioni che sono chiamati a 

svolgere; 

• dotati di professionalità adeguate al ruolo da ricoprire; 

• con competenze diffuse; 

• che dedichino tempo e risorse adeguate alla complessità dell’incarico. 

In ottemperanza alle disposizioni dell’Autorità di Vigilanza l’Organo Amministrativo deve porre in essere 

un processo di autovalutazione ed al fine di adempiere a quanto richiesto, il Consiglio di Amministrazione 

deve esprimere in particolare una valutazione: 

• sulla propria dimensione e composizione qualitativa 

• sul proprio ruolo, con particolare riferimento al suo grado di coinvolgimento: 

- nelle decisioni strategiche, nella definizione dei piani industriali e finanziari e nella verifica 

dell’assetto organizzativo della Compagnia, 

- nella definizione della propensione al rischio nelle aree di cui sopra e nella capacità di  

controllarne e valutarne l’andamento in base alle informazioni ricevute 
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- sulle proprie competenze, con riferimento all’adeguatezza degli esponenti a svolgere le proprie 

funzioni, sotto il profilo della professionalità e della disponibilità di tempo e delle risorse 

- sulla formazione e l’aggiornamento professionale 

- sul proprio funzionamento 

- sulla completezza, tempestività e fruibilità dei flussi informativi e della circolazione delle 

informazioni all’interno dell’Organo Amministrativo nonché fra questo e gli altri Organi e le 

funzioni di controllo 

- sulla professionalità degli amministratori – adeguati alla dimensione, alla complessità operativa 

della Compagnia – la cui presenza in Consiglio sia ritenuta opportuna. 

 
Modalità di svolgimento dei lavori consiliari 

Il funzionamento dell’Organo Amministrativo risulta essere regolato secondo quanto previsto all’interno 

dello Statuto Sociale della Compagnia e del Regolamento dell’Organo Amministrativo. 

Il Consiglio di Amministrazione è convocato anche fuori dalla sede sociale, purché nel territorio della 

Comunità Europea, dal Presidente ovvero - in caso di sua assenza o impedimento - da chi ne fa le veci. Il 

Consiglio di Amministrazione è validamente costituito con la presenza di più della metà degli 

amministratori in carica. Le riunioni del Consiglio si possono svolgere anche per video o tele conferenza a 

condizione che ciascuno dei partecipanti possa essere identificato da tutti gli altri e che ciascuno sia in 

grado di intervenire in tempo reale durante la trattazione degli argomenti esaminati nonché di ricevere, 

trasmettere e visionare documenti ed atti relativi agli argomenti trattati. Sussistendo queste condizioni, la 

riunione si considera tenuta nel luogo in cui si trova il Presidente affiancato da un segretario. 

Con riferimento all’organizzazione dei lavori del Consiglio, al Presidente spettano i compiti di direzione 

dei lavori e del dibattito, nonché di conduzione delle discussioni. In caso di assenza o di impedimento, il 

Presidente è sostituito nelle sue funzioni dal Vice Presidente. In caso di assenza o impedimento anche del 

Vice Presidente, le funzioni sono attribuite al Consigliere più anziano (art. 11 dello Statuto). 

Nel corso della seduta è garantito a tutti i componenti il diritto di intervenire e di richiedere informazioni o 

chiarimenti e formulare osservazioni. 

 
Sistema di remunerazione 

Al fine di dare unicità e fornire omogeneità operativa al Gruppo Assicurativo entrambe le Compagnie 

hanno adottato un sistema di remunerazione avente le medesime caratteristiche e le medesime linee guida. 

Ciascuna Compagnia è consapevole che la remunerazione rappresenta uno dei fattori principali di 

attrazione e di mantenimento al proprio interno di soggetti con professionalità e capacità adeguate alle 

esigenze dell’impresa. Per tale motivo ritiene che idonei meccanismi di remunerazione degli 

Amministratori, del management e del personale possano favorire la competitività ed una corretta gestione 

dell’azienda. Nel contempo ciascuna Compagnia dedica massima attenzione affinché i sistemi retributivi 
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ed incentivanti non siano in contrasto con gli obiettivi strategici, i valori aziendali, la redditività e 

l’equilibrio dell’impresa nel medio/lungo termine e con le politiche di sana e prudente gestione del rischio. 

Le politiche retributive riguardano: 

• i componenti gli Organi Collegiali (Consiglio di Amministrazione, Collegio Sindacale, Organismo di 

Vigilanza D. Lgs. 231/01); 

• il personale dipendente rilevante, nello specifico il Direttore generale, i dirigenti con compiti strategici, 

i responsabili e il personale di livello più elevato delle funzioni di controllo interno e le altre categorie del 

personale la cui attività può avere un impatto significativo sul profilo di rischio della Compagnia; 

• il personale dipendente che non rientra nei profili di cui al punto precedente; 

• fornitori di servizi esternalizzati aventi ad oggetto attività essenziali o importanti; 

• intermediari assicurativi e riassicurativi; 

• i collaboratori non legati alla società da rapporti di lavoro subordinato. 

Le remunerazioni dei componenti gli organi collegiali sono determinate dall’Assemblea ordinaria dei soci. 

Il Consiglio di Amministrazione stabilisce le modalità di ripartizione fra i propri Membri dei compensi 

stabiliti dall’Assemblea Ordinaria. Nessuna Compagnia prevede forme di retribuzione incentivante basate 

su strumenti finanziari. 

Per il personale dipendente e per il personale dipendente rilevante, con riferimento alle componenti variabili, 

l’iter di definizione della politica retributiva prevede la determinazione dell’ammontare della componente 

variabile relativa al sistema incentivante da allocare a budget a cura della Direzione Generale, nell’ambito 

degli obiettivi qualitativi e quantitativi previsti dal budget medesimo e secondo i limiti previsti nella Politica 

di remunerazione. 

Le ragioni e la finalità che ciascuna Compagnia persegue con la politica retributiva, la struttura dei sistemi 

remunerativi ed incentivanti, i parametri utilizzati per i calcoli e le scelte di equilibrio tra retribuzione fissa 

e variabile, debitamente valutati ed approvati dal Consiglio di Amministrazione, formano oggetto della 

delibera Assembleare che definisce la politica retributiva dell’esercizio di riferimento. Annualmente, in 

occasione dell’Assemblea chiamata ad approvare il bilancio di esercizio, il Consiglio di Amministrazione 

riferisce circa la concreta applicazione delle politiche retributive. 

Il sistema retributivo per il personale dipendente e per il personale dipendente rilevante della Compagnia, 

così come definito dalle linee guida vigenti, è composto di: 

• una componente fissa derivante dal contratto nazionale del lavoro (CCNL) integrabile con componenti 

fisse individuali destinate a figure o ruoli di elevata responsabilità e rilevanza professionale e/o da 

componenti stabili connesse al ruolo, alle mansioni o derivanti da accordi contrattuali; 

• una componente variabile  che non è connessa all’andamento di azioni o altri strumenti finanziari alle stesse 

assimilabili. 

E’ prevista da parte della Compagnia un’informativa preventiva al soggetto interessato, nel rispetto del diritto 

alla riservatezza, sui criteri utilizzati per determinarne la remunerazione e la valutazione dei risultati cui è 

collegata la componente variabile. 
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Al fine dell’approvazione delle politiche di remunerazione, il Consiglio di Amministrazione fornisce 

all’Assemblea dei Soci: 

• una illustrazione delle linee generali, delle motivazioni e delle finalità che l’impresa intende perseguire 

attraverso la politica retributiva; 

• le informazioni relative al processo decisionale utilizzato per definire la politica retributiva, comprese 

quelle sui soggetti coinvolti; 

• i criteri utilizzati per definire l’equilibrio tra componente fissa e variabile ed i parametri, le motivazioni e 

i relativi periodi di differimento per il riconoscimento delle componenti variabili, nonché la politica in 

materia di trattamento di fine mandato; 

• le informazioni sulle modifiche apportate rispetto alle politiche già approvate. 

In ottemperanza a quanto stabilito dalla previsione normativa, l’Assemblea dei Soci delibera le Politiche  

di Remunerazione a seguito di una completa ed esaustiva informativa del Consiglio di Amministrazione, 

circa le politiche stesse, come previsto dall’articolo 24 del Regolamento  n. 39. 

 

 
B.2 Requisiti di competenza e onorabilità 

 

Ciascuna Compagnia è soggetta alle disposizioni di settore che disciplinano i requisiti di professionalità, 

onorabilità e indipendenza dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo 

presso le imprese di assicurazioni, disposizioni che dettano, altresì, le situazioni impeditive all’assunzione 

di tali cariche nonché le cause di sospensione e decadenza. Al fine di ottemperare sia alla normativa 

primaria che secondaria, come l’art. 5 del Regolamento Isvap n. 20 del 26 marzo 2008, il Consiglio di 

Amministrazione della Compagnia approva una politica per la valutazione dei requisisti di idoneità alla 

carica, in termini di onorabilità, professionalità e indipendenza dei soggetti preposti alle funzioni di 

amministrazione, direzione e controllo. L’obiettivo perseguito dalla politica è quello di definire una 

procedura unitaria che abbia ad oggetto la valutazione di tali requisiti per: 

 Consiglieri di amministrazione e direttori 

 Sindaci 

 Responsabili delle funzioni di risk management, compliance, revisione interna e attuariale, o in 

caso di esternalizzazione all’interno o all’esterno della Compagnia, dei referenti interni o dei 

soggetti responsabili delle attività di controllo delle attività esternalizzate di cui all’art. 33, comma 

3 del Regolamento Isvap n. 20 del 26 marzo 2008; 

 Collaboratori che rivestono un ruolo di rilievo all’interno dell’azienda e che non sono soggetti, per 

disposizioni normative, al possesso dei citati requisiti. 
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Consiglieri di amministrazione, direttori e sindaci 

Secondo quanto disposto dal DM 220/2011, gli Amministratori, i sindaci e i direttori devono essere scelti 

secondo dei criteri di professionalità, onorabilità e indipendenza. Almeno una volta all’anno il Consiglio di 

Amministrazione è chiamato ad esprimere una valutazione sulla propria dimensione, composizione 

qualitativa e coinvolgimento nelle decisioni aziendali di natura strategica, anche in considerazione delle 

seguenti aree di competenza: 

 settore assicurativo; 

 gestione imprenditoriale, organizzazione aziendale e IT, innovazione, programmazione strategica 

ed operativa, risorse umane; 

 valutazione dei risultati delle performance, anche tramite lettura ed interpretazione dei dati di 

bilancio; 

 mercato finanziario e dinamiche globali del sistema economico- finanziario 

 corporate (audit, compliance, risk management, legale, ecc.) 

 relazioni esterne con soci 

 
Al fine di consentire la corretta e puntuale valutazione dei requisiti, in occasione della nomina dei 

Responsabili delle funzioni di risk management, compliance e revisione interna e attuariale e del 

Responsabile delle attività di controllo delle attività esternalizzate la Compagnia richiede ai soggetti 

interessati: 

 una dichiarazione sostitutiva di certificazione ai sensi del D.P.R. 28/12/2000 n. 445 art. 46 e 47 

con riferimento al possesso dei requisiti di onorabilità ed indipendenza; 

 il proprio Curriculum vitae aggiornato che dia ragione del possesso di competenze e 

professionalità adeguate al ruolo da ricoprire. 

Inoltre, nei casi di esternalizzazione della funzione, la Compagnia ha individuato dei criteri di selezione dei 

Fornitori: 

A.  Requisiti di Professionalità (conoscenza ed esperienza nel settore assicurativo ed, in particolare, 

della normativa di settore; referenze e rapporti con altre compagnie assicurative italiane; 

certificazione di qualità, ove possibile; modalità di erogazione dei servizi (strumenti tecnologici, 

risorse impiegate); organizzazione del fornitore; processi di controllo; assistenza tecnica e 

consulenziale); 

B.  Requisiti di Onorabilità (assenza di procedimenti riconducibili alla responsabilità amministrativa 

degli enti ai sensi del D. Lgs. n. 231 del 2001; assenza di procedimenti riconducibili al Testo 

unico della salute e sicurezza nei luoghi di lavoro ai sensi del D. Lgs. n. 81 del 2008). 

C.  Requisiti di Capacità finanziaria (assenza di pregressi stati d’insolvenza o fallimento; grado di 

solvibilità in caso di danno recato alla Compagnia (ad es. polizza a garanzia). 

Per i collaboratori che per caratteristiche professionali e reputazionali ricoprono ruoli rilevanti all’interno 
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di ciascuna Compagnia, quest’ultima, pur in assenza di obblighi normativi, attua la stessa valutazione per 

il possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità per le nomine del Consiglio di Amministrazione. 

Pertanto, in relazione al ruolo da assumere, viene richiesta la preventiva valutazione e verifica del 

Curriculum vitae aggiornato e della dichiarazione sostitutiva per la verifica del possesso dei requisiti di 

onorabilità. 

 

 
B.3 Sistema di gestione dei rischi compresa la valutazione interna del rischio e della 

solvibilità 

Il Sistema di Gestione dei Rischi è l’insieme dei processi e degli strumenti utilizzati per comprendere la 

natura e la significatività dei rischi ai quali la Compagnia è esposta, misurarne e stimarne la portata, 

sviluppare le più appropriate strategie di governo, integrando sia nella gestione ed organizzazione 

aziendali, sia nella strategia di governance complessiva, le risultanze delle analisi di risk management. 

Tale Sistema permette all’Impresa di avere un punto di vista condiviso ed un approccio interdisciplinare 

alla gestione dei rischi, che è parte integrante della gestione del business, ed è formalizzato in apposite 

Politiche, sia a carattere generale, con la descrizione dei principi e delle caratteristiche complessive, sia di 

tipo specialistico, relative alla gestione dei singoli rischi connessi ai processi core di ciascuna Compagnia, 

che sono così sintetizzabili: 

a) rischio di sottoscrizione 

b) rischio di mercato 

c) rischio di default 

d) rischio di liquidità 

e) rischio operativo 

Le tipologie di rischio individuate coprono adeguatamente i rischi generati dagli obblighi assicurativi 

dell’impresa. 

Ai fini di solvibilità tutti i rischi sono misurati utilizzando l’impianto metodologico della formula standard 

di Solvency II, secondo con un approccio prudenziale e conservativo di presidio della sicurezza e della 

solvibilità, ed in un contesto di “proporzionalità”, che vede l’adozione di soluzioni proporzionate alla 

dimensione, alla complessità dell’attività svolta e ai rischi assunti. 

A fini di controllo tattico e strategico i rischi di mercato, compreso il rischio di credito dei contratti 

finanziari, e il rischio di default di riassicuratori e istituti bancari sono valutati con metodologie di 

misurazione alternative alla formula standard. Sono prodotte misure di Value-at-Risk (VaR) finanziario su 

un orizzonte temporale di 10 giorni lavorativi al livello di probabilità del 99% e di Risk capital (RC) 

finanziario e di credito su un orizzonte temporale di un anno al livello di probabilità del 99.5%. 

Si riportano a seguire le informazioni qualitative e quantitative sul profilo di rischio del Gruppo, suddivise 

separatamente per le categorie di rischio indicate, che rappresentano i rischi sostanziali cui l’impresa è 

esposta, fornendo indicazioni sulle loro modalità di gestione, valutazione e controllo. 
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B.4 Sistema di controllo interno 
 

Il Sistema dei Controlli Interni è un elemento fondamentale del complessivo sistema di governo delle 

Compagnie di Assicurazioni per garantire la salvaguardia del patrimonio sociale, l’efficienza e l’efficacia 

dei processi e delle operazioni aziendali, l’affidabilità dell’informazione finanziaria, il rispetto di leggi e 

regolamenti. 

In relazione alle disposizioni del Regolamento ed alle direttive impartite dal C.d.A. in materia di 

definizione del Sistema dei Controlli interni e di Gestione dei Rischi, l’Alta Direzione ha nel tempo posto 

in atto molteplici interventi volti a definire il Modello di riferimento di ciascuna Compagnia, in particolare 

orientati a predisporre un sistema strutturato ed organico di procedure ed attività di controllo che 

garantiscano: 

• il raggiungimento di livelli soddisfacenti di efficienza e di efficacia dei processi aziendali; 

• l’adeguata ripartizione dei compiti e delle responsabilità assegnate a ciascuna unità organizzativa, 

nonché una corretta operatività; 

• il mantenimento e, ove necessario, l’attivazione di presidi efficaci, tempestivi e continuativi; 

• la tempestiva individuazione, valutazione e gestione dei rischi aziendali; 

• lo sviluppo di una radicata cultura del controllo; 

• la conformità dell’attività dell’impresa alla normativa vigente ed alle direttive impartite dal C.d.A.; 

• l’attendibilità e l’integrità delle informazioni contabili e gestionali; 

• la salvaguardia del patrimonio. 

La Compagnia basa il proprio Sistema dei Controlli Interni su principi volti ad assicurare l’efficacia e 

l’efficienza dei processi aziendali e, in particolare: 

• un’efficace copertura dei rischi assicurativi, offrendo agli assicurati una vasta gamma di servizi, secondo 

criteri di efficienza, efficacia ed economicità, anche in termini di contenimento dei costi interni che 

possano riflettersi positivamente nelle condizioni tariffarie applicate; 

• la definizione di una strategia di trasferimento del rischio assicurativo principalmente finalizzata ad 

assicurare la protezione del patrimonio aziendale ed il mantenimento di adeguati obiettivi di redditività; 

• un’efficace attività di indirizzo strategico-gestionale e di controllo sulle Società appartenenti al Gruppo, 

in modo che sia garantita anche un’effettiva supervisione sul sistema dei controlli interni adottato a livello 

consolidato e dalle singole Società; 

• un’attenta gestione del portafoglio finanziario della Compagnia orientata ad una prevalente avversione al 

rischio, che si sostanzia nella definizione di attivi orientati alla copertura dei principali rischi; 

• l’esecuzione dei servizi accentrati a livello di Gruppo con la migliore diligenza, allineando le prestazioni 

a criteri di efficacia ed efficienza, nonché rispettando scrupolosamente le istruzioni impartite dalle Società 

e le scadenze ad esse relative; 

• un’adeguata gestione del patrimonio informativo della Compagnia (in termini di attendibilità dei dati e di 

uno strutturato sistema di reporting) che consenta al Consiglio di Amministrazione ed all’Alta Direzione 

di avere piena consapevolezza dei fatti aziendali rilevanti, in modo da assicurare l’effettivo indirizzo 
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strategico ed il monitoraggio delle performance aziendali; 

• l’adozione di efficaci presidi (di natura organizzativa, normativa, operativa e di controllo) volti ad 

assicurare la conformità dei comportamenti aziendali alla normativa interna ed esterna; 

• l’azione esercitata dagli Organi e funzioni aziendali cui sono attribuiti compiti di controllo, i quali – in 

relazione alle rispettive responsabilità attribuite dalla normativa vigente – assicurano l’effettivo presidio 

sul complessivo sistema di controllo interno e di gestione dei rischi. 

La vigente normativa definisce il Sistema dei Controlli Interni come “l’insieme delle regole, delle 

procedure e delle strutture organizzative volte ad assicurare il corretto funzionamento ed il buon 

andamento dell’impresa” (Regolamento n. 20, art. 4). In tale contesto, la Capogruppo dota il Gruppo di un 

sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi coerente con i requisiti di governance di gruppo, idoneo 

ad effettuare un controllo effettivo sia sulle scelte strategiche del gruppo nel suo complesso, che 

sull’equilibrio gestionale delle singole componenti (Regolamento n. 20, art. 27). 

I presidi relativi al sistema dei controlli interni coinvolgono, con diversi ruoli, il Consiglio di 

Amministrazione, l’Alta Direzione, il Collegio Sindacale, le Funzioni di Controllo Interno e tutte le 

strutture operative aziendali, in modo che risultino adeguatamente mitigati i rischi insiti nei processi 

aziendali e sia assicurato, conseguentemente, il corretto svolgimento dell’operatività aziendale. 

La struttura dei Controlli Interni della Compagnia si articola sui seguenti tre livelli: 

• Controlli di linea; 

• Controlli sulla gestione dei rischi; 

• Attività di revisione interna. 

Controlli di linea 

I controlli di linea sono finalizzati ad assicurare il corretto svolgimento delle operazioni, attraverso 

l’effettuazione di un controllo avente natura di verifica sul regolare svolgimento dei processi. Essi possono 

essere eseguiti direttamente dalle stesse strutture operative (es. controlli di tipo gerarchico, informatico e a 

campione), ovvero da altre strutture. In tale contesto, le strutture operative sono le prime responsabili del 

processo di gestione dei rischi: nel corso dell’operatività ordinaria, ciascuna risorsa – coerentemente con  

le mansioni alla stessa attribuite – è tenuta a presidiare i rischi insiti nella propria attività ordinaria. 

I controlli di linea, siano essi posti in essere da persone o da procedure informatiche, sono distinti in: 

• Controlli di linea di prima istanza: tali controlli sono svolti direttamente da chi mette in atto una 

determinata attività o dalle procedure informatiche che supportano tale attività. In tale contesto, secondo il 

principio della “responsabilità individuale diffusa”, lo svolgimento di attività conformemente alle 

disposizioni vigenti è responsabilità di ogni soggetto, indipendentemente dall’incarico ricoperto. Di 

conseguenza, tutte le strutture aziendali assicurano l’aderenza dei propri comportamenti e processi 

operativi al rispetto dei principi di adeguatezza, correttezza, integrità e rispetto delle norme. 

• Controlli di linea di seconda istanza: svolti da soggetti non direttamente coinvolti nell’operatività, ma 

che rivestono un ruolo di supervisione dell’attività di riferimento. In particolare questi ultimi si 

suddividono in: 

o Controlli di seconda istanza - gerarchici: posti in essere da ruoli aziendali gerarchicamente 
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sovraordinati rispetto a quelli responsabili dell’operazione. In tale contesto, rientrano i controlli assicurati 

sui processi aziendali da parte dei soggetti a cui è assegnata la diretta responsabilità di una Direzione, 

Funzione o Ufficio, e quindi dell’operato dei relativi addetti; 

o Controlli di seconda istanza - funzionali: posti in essere da strutture aziendali separate rispetto alle 

strutture operative che pongono in essere specifiche attività aziendali. In tale contesto rientrano i servizi 

connessi all’attività di coordinamento, gestione e amministrazione delle Società, forniti in via accentrata 

dalle competenti strutture della Capogruppo, in virtù di uno specifico contratto di prestazione di servizi 

sottoscritto tra le Parti (a mero titolo esemplificativo, contabilità e bilancio, attività di pianificazione, 

controllo, gestione delle risorse umane, acquisti, ecc.). 

Un adeguato modello di controlli di linea è implementato in coerenza con l’effettiva operatività ordinaria di 

ciascuna Compagnia, riconoscendo il valore del controllo come un importante strumento per il 

perseguimento degli obiettivi aziendali. 

I controlli di linea sono in primo luogo disciplinati nell’ambito delle disposizioni interne (regolamenti, 

procedure operative, ecc.) che declinano il controllo ed assegnano, conseguentemente, specifici compiti e 

responsabilità in materia. In particolare, le procedure operative identificano chiaramente: 

• le strutture responsabili dell’esecuzione materiale dell’attività, i soggetti che presidiano il processo nel 

suo complesso, i soggetti consultati ed informati nel corso del processo; 

• i compiti e le responsabili ai medesimi attribuiti; 

• i meccanismi mediante i quali i soggetti coinvolti esercitano i compiti attribuiti (autorizzazioni, 

meccanismi di doppia firma, reportistica, ecc.). 

In generale, le procedure operative, emanate direttamente dall’Alta Direzione, assicurano un’adeguata 

separatezza delle responsabilità tra strutture che hanno compiti operativi e strutture che esercitano attività 

di monitoraggio e di controllo. 

Controlli sulla gestione dei rischi 

I controlli sulla gestione dei rischi assicurano tra l’altro: 

• la corretta attuazione del processo di gestione dei rischi; 

• il rispetto dei limiti operativi assegnati alle varie Funzioni; 

• la conformità dell’operatività aziendale alle norme interne ed esterne. 

Le Funzioni preposte a tali controlli sono distinte da quelle produttive; esse concorrono alla definizione delle 

politiche di governo dei rischi e del processo di gestione dei rischi. 

In particolare, con riferimento alle Funzioni aziendali di controllo sulla gestione dei rischi, si riportano di 

seguito gli obiettivi dei controlli declinati in funzione delle strutture aziendali preposte all’esecuzione degli 

stessi: 

• concorrere alla definizione delle metodologie di misurazione del rischio, verificare il rispetto dei limiti 

assegnati alle varie funzioni operative e controllare la coerenza dell'operatività delle singole aree 

produttive con gli obiettivi di rischio/rendimento assegnati (Risk Management); 

 

• concorrere alla definizione delle metodologie di misurazione/valutazione del rischio di non conformità 
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alle norme, verificando che i processi aziendali siano idonei a prevenire la violazione delle norme di 

eteroregolamentazione (leggi, regolamenti, ecc.) e di autoregolamentazione (codici di condotta, codici 

etici, ecc.) (Compliance). 

In tale contesto, rientra anche la definizione ed il monitoraggio dei rischi “a livello di gruppo 

assicurativo”, con particolare riferimento alla gestione dei rischi reputazionali e delle interdipendenze tra 

rischi derivanti dallo svolgimento dell’attività assicurativa in imprese differenti. Di conseguenza, la 

Capogruppo definisce procedure idonee a garantire in modo accentrato la identificazione, la misurazione, 

la gestione ed il controllo dei rischi a livello di Gruppo. 

Attività di revisione interna 

L’attività di revisione interna ha l’obiettivo di monitorare e valutare in maniera indipendente il sistema dei 

controlli interni, accertando il disegno e l’efficacia operativa dei controlli posti in essere a presidi dei 

rischi aziendali. 

L’attività di revisione interna è condotta nel continuo, in via periodica o per eccezioni, da strutture diverse 

ed indipendenti da quelle produttive. 

Elementi di interconnessione tra i diversi livelli di controllo 

I citati livelli di controllo (di linea, sulla gestione dei rischi, attività di revisione interna) costituiscono un 

unico sistema integrato azionato da Funzioni differenti, ma caratterizzato da complementarietà nelle 

finalità perseguite, nelle caratteristiche di impianto e nelle regole di funzionamento. 

Rilevante è il legame esistente tra le Funzioni di controllo sulla gestione dei rischi e di revisione interna 

che assicurano una visione integrata dell’intera operatività aziendale, cogliendo, con logiche valutative 

condivise e complementari, le problematiche connesse al corretto presidio dei rischi aziendali e 

all’efficace ed efficiente funzionamento della “macchina operativa”, in relazione all’evolversi del contesto 

esterno ed interno. 

I controlli di linea, posti in essere dalle strutture operative e coordinati dalle diverse figure manageriali con 

intensità rapportata ai rispettivi livelli di responsabilità, sono considerati nei loro rapporti di 

interdipendenza e nella connessione degli stessi con i controlli sulla gestione dei rischi e di revisione 

interna. 

Tale integrazione si manifesta anche nel coinvolgimento delle strutture operative, unitamente alla 

Funzione Internal Audit ed alle Funzioni di controllo sulla gestione dei rischi, nella definizione e nel 

mantenimento dei controlli di linea, in funzione dei mutamenti normativi, organizzativi ed operativi, dei 

livelli di rischio, nonché nella diffusione della cultura del controllo. 

In tale contesto, le Funzioni di Controllo Interno – pur mantenendo il loro profilo di terzietà ed 

indipendenza – forniscono il proprio contributo nell’individuazione delle migliori soluzioni per la 

rivisitazione dell’organizzazione e dell’operatività della Società. Tale attività si esplica nella formulazione 

di pareri in sede di emissione e aggiornamento di nuove norme organizzative e tecniche. 

Le strutture operative che eseguono controlli di linea, inoltre, collaborano attivamente con le Funzioni di 

controllo trasmettendo flussi informativi in grado di agevolare l’individuazione tempestiva di tutte le 

situazioni che possano costituire sintomi di criticità operativa o di aggravamento dei rischi aziendali, 
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nonché per riferire sulle attività avviate per rimuovere le anomalie individuate. 

Si sottolinea che all’interno del Sistema dei Controlli Interni di ciascuna Compagnia, l’attività di controllo 

sulla gestione dei rischi e di revisione interna ha la finalità di integrare, e mai sostituire, il controllo di 

linea, il quale assume un ruolo fondamentale anche al fine di attuare eventuali interventi migliorativi 

necessari. 

Organo Amministrativo 

Ai sensi dell’art. 5 del Regolamento n. 20/2008, il Consiglio di Amministrazione ha la responsabilità 

ultima del Sistema dei Controlli Interni e ne assicura costantemente la completezza, funzionalità ed 

efficacia. Il Consiglio di Amministrazione garantisce che il sistema di gestione dei rischi permetta 

l’individuazione, la valutazione e il controllo dei rischi maggiormente significativi, inclusi i rischi di non 

conformità alle norme. L’Organo Amministrativo assicura, altresì, che siano adottati e formalizzati 

adeguati processi decisionali e che sia rispettata la separazione di funzioni. Definisce infine le direttive in 

materia di S.C.I., nonché richiede periodicamente di essere informato sulla sua efficacia e adeguatezza. Si 

rinvia alla Sezione B.1 della presente Relazione per una trattazione esaustiva e dettagliata dei compiti del 

Consiglio, delle responsabilità, della composizione e dell’attività svolta dallo stesso. 

Alta Direzione 

Le responsabilità e i compiti in materia di Sistema di controlli interni attribuiti all’Alta Direzione sono 

indicati all’interno della Direttiva sul Sistema dei Controlli Interni, approvata dal Consiglio di 

Amministrazione del 19 dicembre 2017. L’Alta Direzione è responsabile dell’attuazione, del 

mantenimento e del monitoraggio del Sistema dei Controlli Interni e di Gestione dei rischi, ivi compresi 

quelli derivanti dalla non conformità alle norme, coerentemente con le direttive del Consiglio di 

Amministrazione. La stessa ha inoltre la responsabilità di informare periodicamente il Consiglio di 

Amministrazione sull’esito delle proprie valutazioni, al fine di consentire al Consiglio stesso di stabilire 

con tempestività le azioni correttive a fronte di eventuali carenze o anomalie di controllo. 

L’Alta Direzione è responsabile della cultura del controllo interno e assicura che il personale sia messo a 

conoscenza del proprio ruolo e delle proprie responsabilità, in modo da essere effettivamente impegnato 

nello svolgimento dei controlli, intesi come parte integrante della sua operatività. A tal fine assicura la 

formalizzazione e l’adeguata diffusione tra il personale del sistema delle deleghe e delle procedure che 

regolano l’attribuzione di compiti, i processi operativi e i canali di reportistica. 

L’Alta Direzione di ciascuna Compagnia è in primo luogo riconducibile all’Amministratore Delegato, che 

ricopre anche la funzione di Direttore Generale. Nell’esercizio delle sue funzioni esecutive, 

l’Amministratore Delegato è supportato dal Responsabili delle Divisioni e delle Funzioni che allo stesso 

riportano. 

Collegio Sindacale 

Il Collegio Sindacale è l'Organo a cui sono attribuite funzioni di vigilanza in ordine all'osservanza della 

legge e dello Statuto Sociale, nonché di controllo sulla gestione aziendale. 

L’organo di controllo: 
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• verifica l’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dall’impresa e il 

suo corretto funzionamento; 

• valuta l’efficienza e l’efficacia del S.C.I., segnalando al C.d.A. le eventuali anomalie o debolezze 

dell’assetto organizzativo e del S.C.I., indicando e sollecitando idonee misure correttive. 

Il Collegio Sindacale, nominato dall’Assemblea dei Soci, si compone di tre membri effettivi e due 

supplenti. I componenti del Collegio Sindacale durano in carica tre esercizi, sono rieleggibili e scadono 

alla data dell’Assemblea convocata per l’approvazione del bilancio relativo al terzo esercizio della carica.  

Organismo di Vigilanza (ex D. Lgs. 231/2001) 

Ai sensi del Decreto Legislativo 231/2001, l’Organismo di Vigilanza (di seguito O.d.V.) ha la 

responsabilità di valutare l’efficacia e l’adeguatezza del Modello di Organizzazione, Gestione e Controllo 

adottato dalla Compagnia, ossia la sua idoneità ad assicurare la prevenzione dei reati contemplati dal 

Decreto sopracitato. L’O.d.V. vigila sul funzionamento e l’osservanza del Modello, definito attraverso 

l’esecuzione di apposite verifiche. Cura inoltre l’aggiornamento del Modello in relazione alle integrazioni 

e modifiche normative, ai mutamenti nell’organizzazione e alle eventuali violazioni riscontrate. 

L’Organismo di Vigilanza è nominato dal Consiglio di Amministrazione ed è composto da un membro 

esterno, che riveste anche la carica di Presidente, da un componente del Collegio Sindacale e da una 

risorsa della Segreteria societaria della Capogruppo. L’attuale composizione di tale Organismo assicura la 

presenza di tutti i requisiti di autonomia, indipendenza, professionalità e continuità d’azione necessari per 

l’esercizio di tale funzione. 

Funzioni di Controllo Interno 

In ottemperanza alle disposizioni regolamentari vigenti, ciascuna Compagnia ha istituito le Funzioni di 

Controllo Interno, così come di seguito riportate. Si rinvia al seguito della presente Relazione per una più 

esaustiva descrizione dei compiti e delle responsabilità attribuite alle stesse, nonché dell’attività svolta nel 

corso dell’esercizio 2017. 

Struttura operativa 

Assumono particolare rilievo nel Sistema dei Controlli Interni le strutture organizzative aziendali preposte 

al presidio e alla mitigazione di specifiche tipologie di rischio. 

Le strutture di ciascuna Compagnia preposte ai singoli processi aziendali, ovvero le competenti strutture 

della Capogruppo nell’ambito della gestione dei processi accentrati, hanno la responsabilità di garantire la 

salvaguardia e il corretto funzionamento del Sistema dei Controlli Interni, attivandosi affinché le attività 

operative di competenza vengano espletate con efficacia ed efficienza, nonché in maniera conforme al 

sistema di deleghe vigente. 

Le Divisioni/Funzioni aziendali svolgono un ruolo attivo nella definizione dell’impianto procedurale e 

nell’aggiornamento dei controlli di primo livello. Le strutture responsabili delle attività operative e dei 

relativi controlli di primo livello rilevano e segnalano tempestivamente alle Funzioni aziendali di controllo 

(Internal Audit, Risk Management e Compliance) i fenomeni critici da tenere sotto osservazione, nonché i 

necessari presidi di controllo atti a garantire la compatibilità delle attività poste in essere con l’obiettivo 
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aziendale di corretto presidio dei rischi. 

Al 31 dicembre 2017 l’organico di CF Assicurazioni risultava essere composto da 36 risorse; alla data 

della presente relazione, l’organico della Compagnia risulta essere composto da 40 risorse. 

Al 31 dicembre 2017 (ed anche alla data della presente Relazione) l’organico di CF Life risultava essere 

composto da 2 risorse. Inoltre, diverse risorse della Capogruppo sono state parzialmente distaccate presso 

la CF Life. 

Il Sistema dei controlli interni di ciascuna Compagnia garantisce la messa a disposizione delle 

informazioni rilevanti per il vertice della Compagnia e per le unità operative (e viceversa) che consentano 

a ciascuno di disporre degli elementi di conoscenza idonei per lo svolgimento dei compiti; in particolare la 

società dispone delle informazioni contabili e gestionali, che consentano di valutare se siano stati raggiunti 

gli obiettivi strategici fissati dal Consiglio di Amministrazione. 

La totale disponibilità dell’informazione garantisce la trasparenza dell’organizzazione e costituisce quindi 

la base per un adeguato ed efficiente funzionamento del Sistema di Controllo. 

A tal fine, coerentemente con le direttive definite dal Consiglio di Amministrazione: 

• l’Alta Direzione garantisce che il C.d.A. sia a conoscenza dei fatti rilevanti della Compagnia, anche 

attraverso la definizione di reporting direzionali strutturati, chiari, tempestivi e completi; 

• le Funzioni di Controllo Interno predispongono un’adeguata reportistica nei confronti del C.d.A. e del 

Collegio Sindacale, nonché dell’Alta Direzione e dei responsabili delle strutture operative circa 

l’evoluzione dei rischi e la violazione dei limiti operativi fissati; 

• le Funzioni di Controllo Interno comunicano al C.d.A. i risultati delle attività di controllo e segnali le 

situazioni di particolare gravità; 

• sono implementati specifici flussi informativi periodici all’interno del Gruppo, al fine di verificare il 

perseguimento degli obiettivi strategici, nonché il rispetto delle normative. 

 
Funzione Risk Management 

Ai sensi dell’art. 21 del Regolamento, la Funzione di Risk Management svolge un ruolo primario 

nell’attività di gestione e monitoraggio dei rischi. 

In particolare, la Funzione, posta a diretto riporto del C.d.A., concorre alla definizione delle metodologie 

di misurazione dei rischi e dei limiti operativi, definendo appropriate procedure di verifica, nonché valida i 

flussi informativi dell’attività di monitoraggio dei rischi, predispone la reportistica per i vertici aziendali e 

verifica la coerenza dei modelli di misurazione dei rischi con l’operatività svolta dall’azienda. La 

Funzione Risk Management redige relazioni con cadenza trimestrale e che vengono trasmesse al Consiglio 

di Amministrazione e all’Amministratore Delegato. 

La responsabilità in materia di gestione dei rischi è stata in capo alla Società Alef S.r.l. fino al 31 luglio 

2017. A far data dal 1 Agosto 2017 si è dato luogo ad un avvicendamento di titolarità del responsabile 

della Funzione di Risk Management a favore del Prof. Paolo De Angelis – Studio ACRA. 

Dal punto di vista organizzativo, l’avvicendamento della responsabilità della Funzione di Risk 

Management ha valenza sostanziale poiché si passa da una esternalizzazione dei processi di calcolo del 
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SCR e della gestione dei rischi (Risk Manager esterno e applicativi esterni) in vigore fino al 31 Luglio 

2017, ad una completa internalizzazione di tutti i presidi di calcolo, pur restando esterna la titolarità del 

Risk Management. 

 
Funzione Compliance 

 

Ai sensi dell’art. 23 del Regolamento, la Funzione Compliance svolge un ruolo primario nell’attività di 

identificazione e valutazione del rischio di non conformità alle norme ed il suo Responsabile non dipende 

da alcuna funzione operativa ma è posto a diretto riporto del Consiglio di Amministrazione  

Più in particolare, la Funzione, in conformità dell’art. 23 comma 3 del Regolamento ISVAP n. 20, 

nell’ambito del sistema di gestione dei rischi e dei controlli interni, persegue principalmente tre obiettivi 

generali quali: 

 assicurare in via continuativa un efficiente ed efficace gestione del rischio di non conformità; 

 garantire la conformità dell’operatività aziendale alle norme, incluse quelle di 

autoregolamentazione; 

 contribuire alla creazione di valore aziendale, alla protezione delle perdite e al rafforzamento 

della reputazione aziendale.  

Nel perseguimento degli obiettivi generali, la Funzione Compliance opera attraverso: 

i. l’identificazione in via continuativa delle norme applicabili e la valutazione del loro impatto sui 

processi e le procedure aziendali; 

ii. la valutazione dell’adeguatezza e dell’efficacia delle misure adottate dalla Società per la 

prevenzione del rischio di non conformità, e la proposta di modifiche organizzative e procedurali 

finalizzate ad assicurare un adeguato presidio di tale rischio; 

iii. la valutazione dell’efficacia degli adeguamenti organizzativi (strutture, processi, procedure) 

conseguenti alle modifiche suggerite; 

iv. la predisposizione di flussi informativi diretti agli organi aziendali e alle strutture coinvolte.  

 

A tale scopo la Funzione Compliance utilizza una metodologia che prevede varie fasi operative e di 

lavoro, anche con il coinvolgimento delle strutture operative aziendali, che si possono distinguere in due 

tipologie: 

 attività ex ante, con l’obiettivo di valutare la conformità alle norme di nuovi 

prodotti/progetti/processi, ovvero dell’organizzazione aziendale in relazione all’entrata in vigore 

di nuove normative. Assumono una particolare rilevanza in tale attività le fasi di “analisi della 

normativa”, “valutazione dei rischi” e “identificazione degli adeguamenti”; 

 attività ex post, che attengono più propriamente alla fase del monitoraggio ossia alla valutazione 

dello stato di conformità dei processi aziendali rispetto alle norme, cui si perviene attraverso la 

valutazione dei presidi esistenti e dello stato di attuazione degli interventi pianificati. 
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La Funzione Compliance, nell’ambito delle proprie attività: 

 redige e sottopone annualmente all’approvazione del Consiglio di Amministrazione un piano di 

attività; 

 redige trimestralmente delle relazioni che contengono, tra l’altro, l’esito delle attività poste in 

essere nel periodo di riferimento e che vengono trasmesse all’attenzione del Consiglio di 

Amministrazione e del Collegio Sindacale. 

In data 19 dicembre 2016 il Consiglio di Amministrazione di ciascuna Compagnia ha deliberato di 

procedere alla internalizzazione della Funzione Compliance per entrambe le Compagnie, a far data dal 15 

febbraio 2017 per CF Assicurazioni e a far data dal 15 marzo per CF Life, affidando l’incarico ad un 

nuovo Responsabile, l’Avv. Roberto Cavallari. 

 
 

B.5 Funzione di Audit Interno 
 

Modalità di attuazione della Funzione di audit interno 

La Funzione Internal Auditing ha la mission di monitorare e valutare l’efficacia e l’efficienza del sistema 

di controllo interno e le necessità di adeguamento, anche attraverso servizi di supporto e di consulenza 

indipendente ed obiettiva, al fine di generare valore aggiunto e migliorare le operazioni 

dell’organizzazione. 

Tutte le opportunità di miglioramento dei controlli, del presidio dei rischi e della reputazione 

dell’organizzazione sono individuate durante gli incarichi di audit e vengono comunicate agli opportuni 

livelli gerarchici. In linea con quanto sopra definito, le analisi condotte dalla Funzione Internal Auditiing 

pongono come obiettivo l’apprezzamento dei profili di affidabilità, funzionalità e coerenza del 

complessivo sistema dei controlli interni della Società. Tali elementi rappresentano gli obiettivi valutativi 

della Funzione Internal Auditing. La mission, i ruoli, le responsabilità ed il processo Internal Audit sono 

definiti all’interno della Politica di Revisione Interna, anch’essa approvata dal Consiglio di 

Amministrazione e rivista con cadenza almeno annuale. 

In particolare, la Funzione Internal Auditing: 

 definisce la metodologia da seguire per lo svolgimento dell’attività di audit;  

 pianifica le attività di verifica definendone obiettivi, durata, frequenza, risorse necessarie, 

modalità ed ambito; 

 verifica l’adeguatezza dei processi aziendali, delle procedure organizzative e del sistema 

informativo-contabile; 

 verifica l’effettiva esecuzione dei controlli previsti (di primo e secondo livello), predisponendo e 

monitorando i necessari interventi di adeguamento, finalizzati alla rimozione delle eventuali 

anomalie riscontrate; 

 relaziona direttamente ed in maniera indipendente all’Organo Amministrativo e all’Organo di 

Controllo, attraverso meccanismi di riporto definiti; 
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 verifica la corretta gestione del Registro Reclami istituito in ottemperanza a quanto previsto dal 

Regolamento ISVAP n. 24; 

 interagisce con le altre Funzioni di controllo dell’azienda al fine di concertare le strategie comuni 

e più efficaci/ efficienti per assicurare un’efficace azione di prevenzione mitigazione del rischio 

della Compagnia. 

Il Responsabile della Funzione Internal Auditing pianifica annualmente l’attività sulla base di una accurata 

analisi di processi e dei rischi insiti nell’operatività aziendale, al fine di identificare le aree da sottoporre 

prioritariamente a revisione. Pertanto, sulla base dei controlli in essere e in funzione del livello di rischio 

individuato, nonché consultate le altre Funzioni di controllo, la Funzione Internal Auditing stabilisce le 

aree da sottoporre ad audit e la tipologia di attività da svolgere.  

La programmazione degli interventi di verifica tiene conto sia delle eventuali carenze emerse nei controlli 

già eseguiti sia di eventuali nuovi rischi identificati. Tuttavia, qualora necessario potrà effettuate ulteriori 

verifiche non pianificabili anticipatamente, per le quali provvede a fornirne adeguata informativa al 

Consiglio di Amministrazione. 

Il piano e il relativo livello di priorità è coerente con i principali rischi cui l’impresa è esposta ed è 

approvato dall’Organo Amministrativo. 

L’attività di controllo è condotta utilizzando una metodologia di revisione strutturata su varie modalità di 

verifica: 

 analisi della documentazione disponibile; 

 svolgimento di specifiche interviste con i Responsabili e gli addetti delle Direzioni/ Funzioni 

coinvolte; 

 esecuzione di test di conformità (su base campionaria). 

Al termine di ciascun intervento, la Funzione predispone un rapporto di audit ordinario, al fine di 

documentare le relative attività svolte, le eventuali anomalie riscontrate ed i suggerimenti inerenti le azioni 

da porre in essere per rimuovere le carenze rilevate e discusse in sede di exit meeting con le strutture 

sottoposte a verifica. 

In particolare, la Funzione Internal Auditing valuta il complessivo sistema dei controlli della Società e per 

singolo processo/ area oggetto di revisione ed esprime un giudizio, sulla base di una scala di scoring 

articolata su 6 livelli di giudizio, descritti nella tabella seguente e determinati in relazione alla numerosità 

ed alla rilevanza delle criticità eventualmente riscontrate nel corso della verifica (gap). Il gap è una 

criticità rilevata/ osservata in una fase dei processi aziendali che espone l’azienda a rischi “inattesi” e la 

cui classificazione è frutto di una valutazione discrezionale da parte dell’auditor che si basa sulla 

previsione del rischio che può manifestarsi (in termini di: impatti operativi e/ o economici, possibili 

sanzioni, danno reputazionale, etc.) dalla mancata risoluzione dell’anomalia riscontrata. Inoltre, è 

responsabile del monitoraggio periodico della azioni correttive segnalate e condivise con la Direzione/ 

Funzione oggetto di accertamenti. Inoltre, la Funzione Internal Auditing – in occasione dello svolgimento 
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dell’attività di verifica – aggiorna lo stato di avanzamento delle azioni correttive rivenienti da precedenti 

attività di revisione, limitatamente alle Direzioni/ Funzioni presso cui svolgono l’incarico. 

Inoltre, con periodicità annuale, la Funzione Internal Auditing predispone una relazione consuntiva 

relativa alle attività svolte nel periodo di riferimento. Tali relazioni sono portate all’attenzione delle 

Direzioni/ Funzioni auditate, del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e delle altre 

Funzioni di controllo. 

Indipendenza ed obiettività della Funzione di audit interno 

Gli Standard internazionali per la professione, definiti dall’Institute of Internal Audit e recepiti in Italia 

dall’Associazione Italiana Internal Auditor (AIIA), definiscono i requisiti essenziali che debbono 

caratterizzare la Funzione Internal Audit ed il relativo operato. Nell’esecuzione dei compiti e delle 

responsabilità attribuiti, la Funzione si ispira al Codice Etico, predisposto dell’Associazione di categoria e 

finalizzato a promuovere la cultura etica nell’esercizio della professione di internal auditing.  

Gli Standard professionali si suddividono in: 

A. Standard di Connotazione, che stabiliscono le caratteristiche che devono obbligatoriamente possedere 

le organizzazioni e gli individui che svolgono attività di audit interno; 

B. Standard di Prestazione, che descrivono la natura dell’attività di audit interno ed i criteri necessari per 

valutare la qualità dei servizi prestati. 

Al fine di garantire l’indipendenza e l’autonomia, nonché l’obiettività di giudizio rispetto alle attività che 

controlla, la Funzione Internal Auditing non dipende gerarchicamente da alcun responsabile di Direzione/ 

Funzione e riporta direttamente al Consiglio di Amministrazione. Questa collocazione organizzativa ne 

garantisce l'indipendenza e l’autonomia, affinché non ne sia compromessa l’obiettività di giudizio. Inoltre, 

la Funzione Internal Auditing non svolge attività di natura operativa e non è responsabile 

dell’implementazione del sistema dei controlli interni. 

Il Responsabile della Funzione, nominato dal Consiglio di Amministrazione sentito il Collegio Sindacale, 

è individuato nel rispetto dei requisiti di idoneità, onorabilità, professionalità, delle politiche definite in 

materia dal Consiglio di Amministrazione ed è dotato dell’autorità necessaria a garantire l’indipendenza 

della Funzione. 

La Società ha esternalizzato la Funzione Internal Audit, fino al 31 marzo 2018, affidandone la 

responsabilità, in regime di total outsourcing, alla società Deloitte Risk Advisory S.r.l.. 

Nel caso in cui la Funzione sia esternalizzata, tali requisiti devono essere posseduti dal Responsabile 

interno di controllo delle attività esternalizzate. Il Responsabile della Funzione non opera in situazioni di 

conflitto di interessi rispetto alle attività soggette al suo presidio. In tale ambito: 

A. non svolge attività operative; 

 non è chiamato a verificare attività ed operazioni effettuate da unità organizzative di cui abbia 

rivestito la responsabilità in periodi precedenti. 
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A.2 Funzione Attuariale 
 

L’organizzazione delle Compagnia prevede che la struttura tecnica sia ripartita tra Divisione Tecnica e 

Funzione Attuariale. I compiti principali della Divisione Tecnica, supportata sia da uffici interni che da 

soggetti esterni, riguardano le analisi e gli studi di fattibilità e profittabilità a supporto del business della 

Compagnia e la valutazione delle riserve tecniche. I compiti principali della Funzione Attuariale, in  

qualità di funzione di controllo di secondo livello, riguardano la verifica e la validazione, in forma 

indipendente, di quanto prodotto dalla Divisione Tecnica. 

Le responsabilità principali della Funzione Attuariale riguardano: 

 Coordinamento del calcolo delle riserve tecniche. Questo consiste nel valutare la sufficienza delle 

riserve, valutando le ipotesi utilizzate nelle stime e giustificando le differenze tra periodi successivi. 

 Verifica dell'adeguatezza dei modelli e delle ipotesi attraverso l’analisi dei dati a disposizione e dei 

risultati della valutazioni “best estimate” , analizzando e valutando le cause delle eventuali differenze 

riscontrate. 

 Redazione di una relazione annuale per il Consiglio di Amministrazione. La relazione deve riportare 

tutte le informazioni necessarie affinché il Consiglio sia in condizione di formare un proprio parere in 

merito alla adeguatezza delle riserve tecniche e sulle modalità di sottoscrizione e di riassicurazione. 

 Partecipazione, insieme alle altre Funzioni di controllo di secondo livello, all'attuazione delle politiche 

di gestione del rischio di ciascuna Compagnia. 

Il Responsabile della Funzione è il dott. Marco Cancellieri. 

 

 

B. 7 Esternalizzazione 
 

Secondo quanto richiesto dall’art. 31 del Regolamento n. 20, ciascuna Società ha definito una specifica 

Policy in materia di esternalizzazione e scelta dei fornitori coerentemente con le prescrizioni normative, 

deliberata dal Consiglio di Amministrazione in data 20 giugno 2016. 

La stessa esplicita: 

• i criteri di individuazione delle attività esternalizzate (rilevanza strategica, esistenza all’interno della 

società di risorse in grado di assolvere a tali responsabilità, rischi connessi all’esternalizzazioni delle 

attività, cost-benefit analysis); 

• i criteri per la qualificazione di attività essenziale o importante. Gli stessi sono individuati (sebbene non 

formalmente) in relazione alle peculiarità del business gestito, con particolare riferimento ai processi di 

natura tecnica, nonché in relazione alle attività delle Funzioni di Controllo Interno; 

• i criteri di scelta dei fornitori (competenza e professionalità, onorabilità, adeguata stabilità finanziaria, 

qualità del servizio reso, tracciabilità del servizio offerto); 

• valutazione dei livelli di servizio resi dal fornitore, mediante SLA previsti all’interno dei contratti. 

Nella stipulazione degli accordi di esternalizzazione dovranno essere rispettate tutte le condizioni descritte 

all’art. 32 del Regolamento n. 20/2008, e in particolare : 



46 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

- dovranno essere formalizzati in forma scritta e non potranno essere oggetto di sub-cessione senza il 

consenso dell’impresa; 

- dovrà essere indicato chiaramente l’oggetto del servizio, le modalità di esecuzione e il relativo 

corrispettivo; 

- dovrà essere garantita la riservatezza dei dati relativi agli assicurati, nonché la conservazione degli stessi 

garantendo la business continuity ed il disaster recovery. 

- dovrà essere garantito l’accesso completo ed immediato all’impresa e all’IVASS ai locali e alla 

documentazione per attività di controllo nonché a tutti i mezzi e modi di gestione; 

- dovrà essere prevista la rescindibilità del contratto per la Società in caso di richiesta dell’IVASS senza 

oneri sproporzionati; 

- per le attività relative alle funzioni di Revisione Interna, Risk Management e Compliance, in 

ottemperanza dell’articolo 31 comma c del Regolamento (service level agreement - SLA), le prestazioni  

rese dagli outsourcers saranno valutate secondo criteri obiettivi che facciano riferimento al rispetto delle 

modalità di prestazione del servizio; al rispetto dei tempi previsti nel piano di attività; al rispetto dei 

contenuti del piano delle attività, agli indicatori di qualità del servizio erogato, ai tempi di evasione delle 

richieste documentali e informative. Inoltre è nelle facoltà della compagnia procedere ad aggiornare 

tempestivamente le condizioni di servizio ed eventualmente il piano di attività in caso di modifiche 

nell’operatività e nell’organizzazione della Società o in funzione di nuove normative o nuove aree di 

business di ciascuna Compagnia. 

All’interno delle stesse Linee Guida è affidata all’Ufficio Legale della Capogruppo la responsabilità di 

coordinamento e controllo sugli accordi esternalizzati (ad esclusione delle Funzioni di Controllo Interno), 

nonché la relativa informativa nei confronti della Direzione Generale. 

Il Consiglio di Amministrazione ha nominato il Consigliere indipendente Avv. Roberto Maresta quale 

Referente delle Funzioni di controllo esternalizzate. 

 

 
B.8 Altre informazioni 

Oltre a quanto già descritto non si segnalano informazioni rilevanti. 
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C. Profilo di Rischio 

L'esposizione al rischio del Gruppo viene misurata tramite la Formula Standard prevista dalla normativa 

Solvency II. 

 

C.1 Rischio di sottoscrizione 

L’assorbimento di capitale relativo al rischio di sottoscrizione è riferito a possibili perdite inaspettate sia 

sui rischi coperti, sia sui processi seguiti nella conduzione del business. Tali perdite rappresentano un 

possibile incremento delle riserve tecniche a seguito di eventi sfavorevoli ed inattesi, ed il loro ammontare 

è calcolato tramite l’aggregazione: 

- per la componente Non Life e Health, dei tre sottomoduli: 

 Tariffazione e riservazione; 

 Riscatto; 

 Catastrofale; 

- per la componente Life, dei sette sottomoduli: 

 Mortalità; 

 Longevità; 

 Invalidità/morbilità; 

 Estinzione anticipata; 

 Spese; 

 Catastrofale. 

 

Sottoscrizione Non Life e Health 

Il sottomodulo tariffazione e riservazione Non Life e Health si riferisce: 

- per la componente tariffazione, al rischio che i premi generati dai contratti in essere non siano sufficienti 

a coprire i sinistri e le spese sostenuti e da sostenere derivanti da tali contratti; 

- per la componente riservazione, al rischio che l’importo delle riserve sinistri sia stimato in modo non 

adeguato e che, a causa della natura stocastica dei pagamenti dei sinistri, questi ultimi possano oscillare 

intorno al loro valore medio statistico. 

Il sottomodulo riscatto Non Life e Health copre il rischio di perdite o di incremento delle riserve tecniche 

derivante da variazioni dei tassi di rinnovo, in presenza di contratti con opzioni di rinnovo unilaterali 

disponibili per il contraente. 

Sempre nell’ambito Non Life e Health, il sottomodulo Catastrofale quantifica il rischio di perdite o di 

incremento delle riserve tecniche legato a possibili eventi estremi o eccezionali quali catastrofi naturali 

(tempesta, alluvione, pandemia ecc.) o ad eventi derivanti dalle attività dell’uomo (incendio, terrorismo, 

altri eventi che interessino un luogo dove sono riuniti molti individui assicurati ecc.). 
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Le perdite determinate a livello di sottomodulo tengono conto della mitigazione fornita dalla 

riassicurazione passiva, ove previsto dalla Formula Standard. 

 
Sottoscrizione Life 

Il sottomodulo mortalità riguarda le polizze soggette a mortality risk, per le quali una crescita dei tassi di 

mortalità produce un aumento delle riserve ed il pagamento di prestazioni ai beneficiari. 

Il sottomodulo longevità riguarda invece le polizze soggette a longevity risk, per le quali una diminuzione 

dei tassi di mortalità produce un aumento delle riserve e il pagamento delle prestazioni ai beneficiari. 

Il sottomodulo invalidità/morbilità, in modo simile, quantifica il fabbisogno di capitale connesso ad un 

possibile incremento dei tassi di invalidità e morbilità. 

Il sottomodulo estinzione è relativo alle opzioni contrattuali offerte agli Assicurati, il cui esercizio può 

modificare il valore dei flussi di cassa futuri e quindi delle riserve (interruzione del pagamento dei premi, 

riscatto, riduzione, variazione delle coperture assicurative, propensione alla rendita ecc.). 

Il sottomodulo spese considera il rischio legato a variazione delle spese derivanti dalla gestione dei 

contratti, e mira a coprire il rischio che il caricamento di gestione prelevato al momento della riscossione 

dei premi possa non essere sufficiente a coprire un futuro aumento delle spese. 

Il sottomodulo catastrofale riflette uno scenario in cui la mortalità registra un incremento ‘‘una tantum’’ a 

seguito di eventi estremi ed irregolari. 

 

 
C.2 Rischio di mercato 

 
Nella gestione degli investimenti finanziari la Compagnia opera con l’ottica di privilegiare il regolare 

assolvimento degli obblighi di copertura delle riserve tecniche e di prevedere una pronta disponibilità delle 

risorse necessarie alla gestione, secondo i criteri deliberati in questo senso dal Consiglio di 

Amministrazione dell’Azienda. A tal fine, in ossequio alle disposizioni regolamentari, la Società ha 

formalizzato la propria strategia di investimento, prevedendo di minimizzare i rischi finanziari e di 

preservare la liquidità, ed ha deciso di escludere il ricorso a strumenti derivati. 

L’Impresa ha formalizzato in apposite policy interne gli indirizzi ed i limiti di investimento ai quali le 

funzioni preposte devono attenersi. 

La Compagnia si è inoltre dotata di appositi processi, presidi di controllo e Politiche scritte per il governo 

del rischio di mercato e, in generale, si ha quanto segue: 

 valutazione e misurazione dell’impatto del rischio svolta mediante la misurazione del “requisito 

patrimoniale di solvibilità” (SCR - Solvency Capital Requirement) con la Formula Standard, 



49 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

all’interno della quale trova posto un risk-module dedicato alla quantificazione dell’esposizione e 

copertura patrimoniale ai rischi di mercato, il cui andamento viene monitorato per evidenziare 

possibili criticità; 

 monitoraggio periodico degli investimenti effettuati per costante verifica del rispetto degli 

indirizzi e dei limiti di investimento approvati dall’Organo Amministrativo (delibera quadro della 

Compagnia); 

 elaborazione di scenari di stress, per determinare la capacità della Compagnia di affrontare eventi 

di mercato negativi di entità eccezionale, e valutazione di eventuali rischi potenziali derivanti da 

investimenti in strumenti diversi da quelli che compongono il portafoglio. 

 

C.3 Rischio di default 

 
Tale tipologia di rischio è connessa solo alla componente controparte (Counterparty Default Risk), che 

rispecchia le possibili perdite dovute all'inadempimento imprevisto o al deterioramento del merito di 

credito delle controparti e dei debitori dell’Impresa. 

Dal punto di vista operativo la Compagnia individua le controparti e le classifica in linea con quanto 

previsto dalla Normativa di Riferimento, secondo lo schema seguente: 

 Esposizioni di tipo 1: accordi di riassicurazione, depositi bancari, per gestione accentrata della 

tesoreria, crediti verso i coassicuratori 

 Esposizioni di tipo 2: crediti verso assicurati ed intermediari 

Per quanto riguarda le Esposizioni di tipo 1 la Compagnia limita il rischio affidandosi, sulla base delle 

politiche definite dall’Organo Amministrativo, per gli accordi di riassicurazioni a controparte con elevato 

standing creditizio mentre per quanto riguarda i depositi bancari l’obiettivo è quello di mantenere la 

liquidità ad un livello sufficiente a garantire il rispetto degli impegni assunti dalla Compagnia evitando 

forti esposizioni e concentrazioni. 

Per quanto riguarda le Esposizioni di tipo 2 la Compagnia monitora costantemente l’andamento dei crediti 

verso assicurati ed intermediari con un focus particolare sui crediti verso intermediari oltre i 3 mesi il cui 

assorbimento di capitale è particolarmente penalizzante. 

La valutazione e misurazione dell’impatto del rischio svolta mediante la misurazione del “requisito 

patrimoniale di solvibilità” (SCR - Solvency Capital Requirement) con la Formula Standard, all’interno 

della quale trova posto un risk-module dedicato alla quantificazione dell’esposizione e copertura 

patrimoniale ai rischi di controparte, il cui andamento viene monitorato per evidenziare possibili criticità. 

 

C.4 Rischio di Liquidità 

 
Il rischio di liquidità è definito come il rischio di non essere in grado di far fronte efficientemente agli 

impegni di cassa previsti ed imprevisti. 
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La gestione del rischio di liquidità si realizza sia tramite il costante aggiornamento, su base mensile, delle 

proiezioni dei futuri flussi di cassa sia attraverso scelte di Asset Allocation l’adozione di Asset Liabilities 

Management guidelines in grado di garantire una buona correlazione tra le passività liquidabili o 

potenzialmente liquidabili in un determinato orizzonte temporale ed i corrispettivi attivi. 

La Compagnia inoltre, in ottemperanza alle linee guida sugli investimenti deliberate da CdA, si impegna 

ad investire le proprie risorse in strumenti finanziari di elevata qualità e liquidabilità, nell’ottica di ottenere 

un veloce ed efficiente accesso al mercato in caso di necessità. 

In sede di pianificazione triennale viene valutato il fabbisogno finanziario legato agli sviluppi previsti e ai 

nuovi affari. A partire dal fabbisogno finanziario si valuta il rischio di liquidità al fine di verificare se sono 

necessari correttivi alle attuali politiche di gestione della liquidità. 

Annualmente si procede alla rivisitazione del piano e si valutano eventuali azioni correttive anche in 

relazione al rischio liquidità, che nel frattempo è gestito con il monitoraggio mensile. 

 

C.5 Rischio Operativo 

 
Il Rischio Operativo è il rischio di subire perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione di 

procedure, risorse umane e sistemi, oppure da eventi esogeni; tale definizione ricomprende anche il rischio 

legale, sono invece esclusi i rischi strategici e di reputazione. 

La Compagnia si è dotata di appositi processi, presidi di controllo e Politiche scritte per il governo di tale 

rischio. Di primaria importanza in tale contesto è l’attività dell’Internal Audit che riferisce direttamente al 

CdA: eventuali carenze individuate nei processi sono immediatamente portate a conoscenza dell’Alta 

Direzione che si attiva per la risoluzione delle problematiche emerse. 

La misurazione dell’impatto del rischio operativo viene svolta mediante la misurazione del capitale 

assorbito secondo la Formula Standard, all’interno della quale trova posto un risk-module dedicato alla 

quantificazione dell’esposizione e copertura patrimoniale ai rischi operativi. 

 

C.6 Altri rischi sostanziali 
 

Oltre a quelli descritti non emergono rischi sostanziali. 

 
C.7 Altre informazioni 

 

Piano di Mitigazione 

La Funzione Risk Management, a fronte delle evidenze di natura qualitativa e quantitativa emerse dai 

proprio processi di verifica, effettua i dovuti approfondimenti, al fine di definire, se del caso, un piano di 

azione orientato alla rimozione delle cause che hanno determinato la criticità riscontrate. Tale piano viene 

monitorato dalla Funzione Risk Management nel contesto del più ampio sistema di gestione dei rischi e 

del Piano di Gestione, con il quale si pongono in essere interventi di innalzamento del livello di gestione 

(correttivi o migliorativi, condivisi e attivati presso le funzioni di business che ne hanno l’onere di 

attuazione). 
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Periodicamente la Funzione Risk Management fornisce al top Management idonea reportistica sul tema. 

 
Adozione del “Principio della persona prudente” 

Per quanto attiene alla gestione delle attività in relazione al “principio della persona prudente” (di cui 

all'articolo 132 della direttiva 2009/138/CE), considerati: 

 il business della Compagnia, che opera nell’ambito dei rischi “Non Life” e “Health del tipo Non 

SLT”, essendo la stessa autorizzata all’esercizio dei seguenti rami danni “Infortuni”, “Malattia”, 

“Incendio”, “Credito” e “Perdite Pecuniarie” 

 la strategia e la tipologia di investimenti attuati, che come descritto in precedenza prevedono di 

minimizzare i rischi finanziari e di preservare la liquidità, con la decisione di escludere il ricorso a 

strumenti derivati. 

La gestione delle attività è ritenuta pienamente aderente al principio indicato, poiché in sintesi: 

 le attività sono investite in modo tale da garantire la sicurezza, la qualità, la liquidità e la 

redditività del portafoglio nel suo insieme 

 le attività detenute a copertura delle riserve tecniche sono investite in modo adeguato alla natura e 

alla durata delle passività assicurative, nel migliore interesse di tutti i contraenti e beneficiari 

 gli investimenti non espongono l’impresa di assicurazione ad un’eccessiva concentrazione di 

rischi. 

 

Aspetti Quantitativi 

Il Solvency Capital Requirement (SCR) della Compagnia è misurato utilizzando l’impianto metodologico 

della formula standard. 

Sono significativi i seguenti rischi: il rischio di sottoscrizione Non Life e Health; il rischio di 

sottoscrizione Life; il rischio di mercato; il rischio di default di riassicuratori e istituti bancari; il rischio 

operativo. 

Si segnala che è stato recepito quanto richiesto dal Regolamento 35 dell’IVASS nell’ambito del calcolo 

dell’aggiustamento per la capacità di assorbimento delle perdite delle riserve tecniche e delle imposte 

differite nella determinazione del requisito patrimoniale di solvibilità calcolato con la formula standard. 

L’applicazione del regolamento ha comportato la valutazione a zero dell’aggiustamento per la capacità di 

assorbimento delle imposte differite. 

L’SCR è stato calcolato su un orizzonte temporale di un anno al livello di probabilità del 99,50%, 

coerentemente con quanto prescritto dalla direttiva Solvency II e con le decisioni del CdA della 

Compagnia sulla propensione al rischio. 

La tabella seguente riporta la sintesi dei risultati, con profondità storica fino al 31 dicembre 2016. 
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(valori in €) 
 

SCR - Analisi per componenti 31 dicembre 2016 31 dicembre 2017 Differenze 

SCR 18.332.511 17.631.488 -701.023 

BSCR 16.262.594 15.886.813 -375.781 

Adj -173.634 -98.024 75.610 

SCRop 2.243.551 1.842.699 -400.852 

SCRmkt 4.129.346 3.931.979 -197.367 

SCRhealth 2.115.295 3.013.773 898.478 

SCRdef 2.097.644 2.156.737 59.092 

SCRlife 853.356 883.195 29.839 

SCRNonLife 13.007.662 12.403.437 -604.225 

SCRIntang - 0 0 

Beneficio da diversificazione -5.940.709 -6.502.308 -561.599 

 
 

Beneficio da diversificazione 

complessivo 
-8.771.954 -12.390.746 -3.618.793 

 
 

Il SCR del gruppo misura una perdita potenziale di 17,63 €/mln. 

Sul risultato hanno effetto un “beneficio da diversificazione” – calcolato diversificando tra categorie di 

rischio e, per ciascuna categoria di rischio, tra fonti di rischio – uguale a 12,39 €/mln. 

L’analisi di composizione dell’SCR – effettuata prima di procedere alla diversificazione tra categorie di 

rischio – mostra che le perdite potenziali per rischi tecnici (Health, NonLife e Life), uguali al 67,27% del 

totale (16,30 €/mln), rappresentano la componente più rilevante dell’SCR. Per le altre componenti 

risultano i pesi del 16,23% per le perdite potenziali per rischi di mercato (3,93 €/mln), del 8,90% per la 

perdita potenziale per rischio di default connesso alla riassicurazione, alla “liquidità” e ai crediti verso 

intermediari (2,16 €/mln), del 7,60% per la perdita potenziale per rischio operativo (1,84€/mln). 

Il SCR nel periodo diminuisce di circa 0,7 €/mln dovuto alla riduzione del rischio operativo e al maggior 

effetto della diversificazione. 

 

Attenuazione del Rischio 

La Compagnia., in applicazione a specifiche linee guida, si avvale dello strumento tecnico della 

riassicurazione con i seguenti obiettivi: 

 mitigare gli effetti derivanti dalla concentrazione dei rischi assunti, tenuto conto anche di uno 

sviluppo del proprio business in un numero limitato di rami; 

 ottimizzare in ottica Solvency II il fabbisogno di capitale. 

Allo scopo di ottimizzare in ottica Solvency II il fabbisogno di capitale, la Compagnia ha stipulato 

contratti di riassicurazione ti tipo proporzionale con riassicuratori con elevato standing creditizio. 
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Il gruppo si è dotato di appositi processi, presidi di controllo e Politiche scritte per il governo del processo 

di riassicurazione passiva; in generale, le funzioni preposte (sia tecniche che di controllo, a seconda della 

relativa responsabilità) verificano periodicamente la politica riassicurativa del gruppo in modo da 

valutarne l’attualità e l’efficacia (in relazione alla politica di sottoscrizione, al merito di credito del 

riassicuratore, alle coperture previste in scenari di stress, al calcolo degli importi recuperabili, ecc.) 

collaborando con il Top Management per la definizione ed il monitoraggio del piano di cessione, 

approvato dal C.d.A. Al 31 dicembre il contributo della riassicurazione sul rischio tecnico è 

particolarmente rilevante ed in linea con le aspettative del Top Management: 

(valori in €) 
 

 31 dicembre 2016 31 dicembre 2017 

Risk mitigation – impresa 14.614.919  17.259.103  

SCR UR lordo riass 27.042.253  30.266.233  

SCR UR netto riass 12.427.334  13.007.130  

 
 

 

In assenza della riassicurazione il gruppo presenterebbe un SCR tecnico diversificato tra Health,  NonLife 

e Life  pari a €/mln 30,3 contro i €/mln 13 effettivi. Il contributo di mitigazione della riassicurazione è in 

linea con l’anno precedente e coerente con le strategie di riassicurazione del gruppo. 

 
Concentrazione dei rischi 

In relazione ai rischi precedentemente riportati: 

a) rischio di sottoscrizione 

b) rischio di mercato 

c) rischio di credito 

d) rischio di liquidità 

e) rischio operativo 

 

il gruppo ha predisposto processi, presidi di controllo e Politiche scritte inquadrati all’interno del più 

ampio “Sistema di Gestione dei Rischi”, a garanzia anche della protezione da possibili fenomeni di 

concentrazione. 

Stante il business del gruppo non si considera vi siano concentrazioni sostanziali; più in dettaglio si ha 

quanto segue. 

Nell’ambito sottoscrizione, il business svolto dal gruppo non vede la presenza di controparti e volumi 

significativamente concentrati; anche in chiave prospettica di sviluppo del business il gruppo non prevede 

concentrazioni significative. 

Nell’ambito mercato e liquidità, per le politiche aziendali, una parte rilevante del portafoglio del gruppo è 

costituita da titoli di debito di Stato Italiano, ad elevata liquidità, ad utilizzo non durevole (available for 

sale) con una duration media di portafoglio abbastanza ridotta; pertanto il rischio di incorrere in perdite 
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connesse a liquidità è da ritenersi molto basso. 

Infine, in riferimento ai rischi operativi, il business model del gruppo prevede che per le attività 

esternalizzazione e/o per i contratti di fornitura di servizi siano attivati rapporti con partner affidabili 

evitando la concentrazione di attività rilevanti presso un unico soggetto. 

 

Rischio di liquidità - Utili attesi compresi in premi futuri 

Non sono previsti utili compresi in premi futuri, calcolati ai sensi dell’articolo 260, paragrafo 2. 

 

Sensibilità al rischio 

Tali analisi si inquadrano nella più ampia attività dell’ORSA che verrà conclusa nei tempi previsti per la 

scadenza delle attività legate alla scelta di redigere un’unica relazione di Gruppo. 
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D. Valutazione ai fini di solvibilità 

 
Con il presente capitolo si intende dare evidenza delle differenze valutative poste in essere tra la redazione 

del bilancio Consolidato e la valutazione delle poste di attivo e passivo effettuate in conformità al disposto 

dalla Direttiva 2009/138/CE relativa a Solvency II. 

I prospetti contabili consolidati annuali sono stati elaborati ai sensi del D.Lgs. n. 139/2015 nonché in base 

agli IFRS emessi dall’International Accounting Standards Board. Per IFRS si intendono anche tutti i 

principi contabili internazionali denominati International Financial Reporting Standard o IFRS e 

International Accounting Standard o IAS, e relative interpretazioni dell’International Financial Reporting 

Interpretations Committee (“IFRIC”) e del precedente Standing Interpretations Committee (“SIC”). 

Sono stati inoltre adottati i criteri previsti dal Regolamento ISVAP n. 7 del 13 luglio 2007 modificato dal 

Provvedimento IVASS n. 53 del 6 dicembre 2016. 

Dal punto di vista strutturale, le evidenze di stato patrimoniale, descritte nella presente relazione 

qualitativa, sono aggregate secondo i prospetti contemplati nel Quantitative reporting templates (QRT) con 

particolare riferimento a quello dell’Economic Balance Sheet (EBS). 

Ai fini Solvency II, le attività e le passività sono state valutate nella prospettiva della continuità aziendale 

secondo un approccio market consistent. In particolare, le attività sono state valutate all’importo al quale 

potrebbero essere scambiate tra parti consapevoli e consenzienti in un’operazione svolta a normali 

condizioni di mercato; le passività sono state valutate all’importo al quale potrebbero essere trasferite, o 

regolate, tra parti consapevoli e consenzienti in un’operazione svolta alle normali condizioni di mercato. 

Pertanto, si sono utilizzati prezzi di mercato prontamente disponibili, riferiti a transazioni ordinarie e 

forniti da fonti indipendenti. Quando l’uso dei prezzi di mercato rilevabili in mercati attivi risulti 

impossibile, la Compagnia valuta attività e passività utilizzando procedure alternative; in particolare, si 

utilizzano metodi ispirati a valutazioni di mercato, alla redditualità o al costo corrente di sostituzione. 

Sono stati esclusi metodi legati al costo o al costo ammortizzato o valutazioni che fanno prevalere il valore 

minimo tra valore contabile e valore equo al netto dei costi di vendita. 

Di seguito viene riportato il valore delle singole classi di attività e passività, confrontato con il rispettivo 

valore del bilancio consolidato, nonché la relativa descrizione dei criteri di valutazione utilizzati per la 

valutazione ai fini di solvibilità seguendo le voci descritte nella tabella seguente, riferite al 31.12.2017. 
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 (valori in €) 
 Valore di 

Solvibilità II  
 Valore Statutory   Differenze  

Attività  C0010   C0020    

Avviamento - - - 

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare - 56.694 -56.694 

Attività immateriali - 2.497.887 -2.497.887 

Attività fiscali differite 6.482.489 6.482.489 - 

Utili da prestazioni pensionistiche - - - 

Immobili, impianti e attrezzature posseduti per uso proprio - - - 

Investimenti (diversi da attività detenute per contratti collegati 

a un indice e collegati a quote) 
83.268.927 83.268.927 - 

Immobili (diversi da quelli per uso proprio) - - - 

Quote detenute in imprese partecipate, incluse le 

partecipazioni 
3.407.543 3.407.543 - 

Strumenti di capitale 605.678 605.678 - 

Strumenti di capitale – quotati 605.678 605.678 - 

Strumenti di capitale - non quotati - - - 

Obbligazioni 63.683.853 63.683.853 - 

Titoli di Stato 35.771.253 35.771.253 - 

Obbligazioni societarie 27.912.600 27.912.600 - 

Obbligazioni strutturate - - - 

Titoli garantiti - - - 

Organismi di investimento collettivo 14.566.066 14.566.066 - 

Derivati - - - 

Depositi diversi da equivalenti a contante 1.005.786 1.005.786 - 

Altri investimenti - - - 

Attività detenute per contratti collegati a un indice e collegati 

a quote 
- - - 

Mutui ipotecari e prestiti 29.200 29.200 - 

Prestiti su polizze 29.200 29.200 - 

Mutui ipotecari e prestiti a persone fisiche - - - 

Altri mutui ipotecari e prestiti - - - 

Importi recuperabili da riassicurazione da: 30.426.901 42.419.460 -11.992.558 

Non vita e malattia simile a non vita 24.963.280 33.387.045 -8.423.765 

Non vita esclusa malattia 18.429.504 25.055.657 -6.626.153 

Malattia simile a non vita 6.533.776 8.331.389 -1.797.612 

Vita e malattia simile a vita, escluse malattia, collegata a un 

indice e collegata a quote 
5.463.621 9.032.415 -3.568.793 

Malattia simile a vita - - - 

Vita escluse malattia, collegata a un indice e collegata a quote 5.463.621 9.032.415 -3.568.793 

Vita collegata a un indice e collegata a quote - - - 

Depositi presso imprese cedenti - - - 

Crediti assicurativi e verso intermediari 4.017.393 4.017.393 - 

Crediti riassicurativi 2.620.383 2.205.669 414.715 

Crediti (commerciali, non assicurativi) 3.626.430 3.626.430 - 

Azioni proprie (detenute direttamente) - - - 

Importi dovuti per elementi dei fondi propri o fondi iniziali 

richiamati ma non ancora versati 
- - - 

Contante ed equivalente a contante 5.584.089 5.584.089 -1 

Tutte le altre attività non indicate altrove 661.430 661.430 - 

Totale delle attività 136.717.243 150.849.668 -14.132.425 
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  (valori in €) 
 Valore di Solvibilità 

II  
 Valore Statutory   Differenze   

Passività  C0010   C0020    

Riserve tecniche - non vita 

 
59.714.603 65.841.502 -6.126.899 

Riserve tecniche - non vita (esclusa malattia) 46.876.714 51.955.722 -5.079.008 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico - - - 

Migliore stima 43.569.714 - - 

Margine di rischio 3.307.000 - - 

Riserve tecnica - Malattia (simile a non vita) 12.837.890 13.885.781 -1.047.891 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico - - - 

Migliore stima 12.628.890 - - 

Margine di rischio 209.000 - - 

Riserve tecniche - Vita (escluse collegata a un indice 

e collegata a quote) 
35.301.396 39.789.200 -4.487.804 

Riserve tecnica - Malattia (simile a vita) - - - 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico - - - 

Migliore stima - - - 

Margine di rischio - - - 

Riserve tecniche - Vita (escluse malattia, collegata a 

un indice e collegata a quote) 
35.301.396 39.789.200 -4.487.804 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico - - - 

Migliore stima 34.831.396 - 34.831.396 

Margine di rischio 470.000 - 470.000 

Riserve tecniche - Collegata a un indice e collegata a 

quote 
- - - 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico - - - 

Migliore stima - - - 

Margine di rischio - - - 

Altre riserve tecniche - - - 

Passività potenziali - - - 

Riserve diverse dalle riserve tecniche 97.552 97.552 - 

Obbligazioni da prestazioni pensionistiche 719.397 719.397 - 

Depositi dai riassicuratori 829.125 795.038 34.087 

Passività fiscali differite 1.025.933 1.025.933 - 

Derivati - - - 

Debiti verso enti creditizi - - - 

Passività finanziarie diverse dai debiti verso enti 

creditizi 
- - - 

Debiti assicurativi e verso intermediari 2.941.022 2.010.687 930.335 

Debiti riassicurativi 2.012.568 2.012.568 - 

Debiti (commerciali, non assicurativi) 2.200.891 2.200.891 - 

Passività subordinate - - - 

Passività subordinate non incluse nei fondi propri di 

base 
- - - 

Passività subordinate incluse nei fondi propri di base - - - 

Tutte le altre passività non indicate altrove 58.706 58.706 - 

Totale delle passività 104.901.192 114.551.473 -9.650.281 

  
   

Eccedenza delle attività rispetto alle passività  31.816.051 36.298.194 -4.482.143 
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D.1 Attività 
 

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 

Si riferiscono alle provvigioni di acquisizione da ammortizzare riconosciute agli intermediari per la 

sottoscrizione delle polizze vita. Le stesse vengono liquidate anticipatamente al momento della 

sottoscrizione di contratti pluriennali, con riferimento all’intera durata degli stessi. 

Ai fini delle valutazioni Solvency II l’importo dei costi di acquisizione differiti viene integralmente 

azzerato. 

 
Attività Immateriali 

In questa voce sono classificate attività definite e disciplinate dallo IAS 38. Sono incluse unicamente 

attività non materiali identificabili e controllate dall’impresa, dal cui impiego si attendono benefici 

economici per l’azienda e il cui costo è determinato o ragionevolmente determinabile. In tale voce sono  

incluse principalmente le spese per il software acquisito da terzi. Non sono inclusi in tale voce i valori 

inerenti ai costi di acquisizione differiti e le attività immateriali disciplinate da altri principi contabili 

internazionali. 

Tali attività sono iscritte al costo. Se si tratta di attività a vita utile definita, il costo è ammortizzato in 

quote costanti sulla base della relativa vita utile. 

Le spese di software sono ammortizzate in 5 anni in quanto sono sostanzialmente relative a 

implementazioni che consentono la gestione di prodotti di durata minima quinquennale. 

Nell’ambito delle valutazioni Solvency II l’importo degli attivi immateriali presente in bilancio viene 

integralmente azzerato. 

 
Attività e passività fiscali differite 

La voce accoglie le attività fiscali differite nette rilevate, così come definite e disciplinate dallo IAS 12, 

per le differenze temporanee deducibili, le perdite fiscali riportabili e di crediti di imposta non utilizzati 

nella misura in cui è probabile che sarà conseguito un reddito imponibile a fronte del quale gli stessi 

potranno essere utilizzati. Le attività fiscali differite sono calcolate con le aliquote fiscali che ci si attende 

e saranno applicabili all’esercizio nel quale sarà realizzata l’attività, sulla base delle aliquote fiscali e della 

normativa fiscale vigente alla data di chiusura del bilancio. 

Il valore nel bilancio Solvency II è stato ottenuto determinando l’effetto fiscale derivante dalla 

rivalutazione di tutte le attività e passività in chiave Solvency II. 

Nel caso la somma algebrica di tutti gli effetti fiscali produca un aumento delle Deferred Tax Asset, per 

ragioni di prudenza, si è deciso di non iscrivere tale maggior valore delle DTA. 

Nel caso contrario, le DTL nette sono iscritte nel bilancio Solvency II. 

Al 31 dicembre 2017 il gruppo CF riporta ai fini Solvency II attività fiscali differite nette per 5,48 €/mln; 

tale importo è rappresentato integralmente da quanto iscritto nel bilancio consolidato per la scelta della 

Compagnia di non iscrivere l’incremento delle DTA nette, paria 1,4 €/mln circa, a seguito delle rettifiche 
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operate per le valutazioni Solvency II. 

 

Investimenti (diversi da attività detenute per contratti collegati a un indice e collegati a quote) 

Sono costituiti dagli strumenti monetari, dagli strumenti rappresentativi di capitale societario 

(partecipazioni), dai titoli di debito e da tutti quei diritti convertibili in denaro che vengono detenuti allo 

scopo di ricevere una remunerazione o realizzare un profitto. 

Le partecipazioni ai fini Solvency II sono valutate in base all’art.13 del Regolamento delegato (UE) 

2015/35. Non si registrano differenze rispetto al valore iscritto nel bilancio consolidato. 

Nel bilancio consolidato i titoli sono stati classificati secondo il principio IAS 39 come attività  finanziarie 

disponibili per la vendita e come attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico. 

Le attività finanziarie disponibili per la vendita sono valutate con il metodo del valore equo, con 

conseguente rilevazione degli utili e delle perdite generate dalla valutazione in una riserva di patrimonio 

netto; utili e perdite sono riversati a conto economico solo quando lo strumento finanziari o è oggetto di 

cessione o estinzione. Nel caso, invece, di svalutazioni per perdita durevole di valore, la perdita è 

direttamente iscritta a conto economico. 

Il valore equo è rappresentato, per definizione, dal corrispettivo al quale un’attività potrebbe essere 

scambiata o una passività estinta in una libera transazione fra parti consapevoli e consenzienti. A fini 

valutativi, il metodo utilizzato per la determinazione del valore equo è costituito dalle quotazioni ufficiali 

rilevate da una specifica attività all’interno di un mercato attivo. Laddove, per uno strumento finanziario, 

non fosse possibile appurare la presenza di un mercato attivo di scambio, il valore equo viene individuato 

utilizzando tecniche di valutazione di vario genere comunemente praticate nei mercati finanziari quali; il 

riferimento a recenti transazioni di mercato fra controparti terze, il riferimento al valore corrente di 

scambio di strumenti che possiedano analoghe caratteristiche, la valutazione mediante l’attualizzazione dei 

risultati netti attesi con il cosiddetto “metodo reddituale complesso”. 

Il valore equo include, ove applicabile, anche il rendimento finanziario in corso di maturazione. In base a 

quanto sopra riportato, la Compagnia, ha valutato i titoli quotati in base al prezzo rilevato l’ultimo giorno 

di borsa utile, ovvero il 29 dicembre 2017; il valore considera altresì, per i titoli obbligazionari, il rateo di 

interesse maturato. 

Le attività finanziarie a fair value rilevato a conto economico sono valorizzate al fair value. Per la 

determinazione del fair value degli strumenti finanziari quotati in un mercato attivo, sono utilizzate 

quotazioni di mercato. 

Al 31 dicembre 2017 il valore Solvency II delle partecipazioni ammonta a 3,4 €/mln, mentre, il valore 

Solvency II degli Investimenti, escluse le partecipazioni, ammonta a 79,9 €/mln. Per entrambe le voci non 

si registrano differenze rispetto al valore iscritto nel bilancio consolidato. 

 

Mutui ipotecari e prestiti 

Tale voce,  pari a 0,03 €/mln accoglie i prestiti su polizze di assicurazione, concessi in conformità ad 

apposite clausole previste nelle condizioni contrattuali, che sono valutati al presumibile valore di realizzo. 
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Non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di Consolidato. 

 
 

Importi recuperabili da riassicurazione (Riserve a carico Riassicuratori) 

Comprendono gli importi delle riserve tecniche cedute ai riassicuratori, determinate sulla base degli 

importi lordi delle riserve tecniche del lavoro diretto conformemente agli accordi contrattuali di 

riassicurazione. 

La valutazione in Solvency II è effettuata con gli stessi criteri utilizzati per le Riserve Tecniche Dirette per cui 

si rimanda al paragrafo relativo alle Technical provisions. 

Di seguito i dettagli della voce  “Importi recuperabili da riassicurazione”: 

- Non vita e malattia simile a non vita 

 
(valori in €) 

 

Lob TP Solvency II TP Statutory Delta 

2 6.533.766 8.331.339 (1.797.612) 

7 52.227 77.092 (24.865) 

9 5.450 31.095 (25.646) 

12 18.371.827 24.947.469 (6.575.642) 

Totale 24.963.280 33.387.045 (8.423.765) 

 
 

- Vita e malattia simile a vita 

 
(valori in €) 

 

Lob TP Solvency II TP Statutory Delta 

Assicurazioni con 
partecipazione agli 

utili 

829.058 795.038 34.020 

Altre assicurazioni 

vita 
4.634.564 8.237.377 (3.602.813) 

Totale 5.463.622 9.032.415 (3.568.793) 

 

La riserva per somme da pagare a carico dei riassicuratori, pari al 31 dicembre 2017 a 0,4 €/mln è 

riclassificata, a fini Solvency II, nei crediti verso riassicuratori. 

 

Crediti assicurativi e verso intermediari 

In tale voce, pari a 4 €/mln, sono classificati i crediti verso assicurati ed intermediari per premi non ancora 

incassati che sono valutati al presumibile valore di realizzo. 

Non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di Consolidato 
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Crediti riassicurativi 

In tale voce, pari a 2,60 €/mln, sono classificati i crediti verso le imprese di riassicurazione, compreso 

l’importo della riserva per somme da pagare, valutati al presumibile valore di realizzo. 

     

Crediti (commerciali, non assicurativi) 

In tale voce, pari a 3,63 €/mln, sono classificati i crediti  commerciali che non rientrano nelle due 

precedenti categorie. Tali crediti sono valutati al presumibile valore di realizzo. 

   Non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di Consolidato. 
 

Contante ed equivalente a contante(Disponibilità liquide) 

Tale voce pari a 5,58 €/mln, è composta di attivi finanziari costituiti da liquidità e depositi a vista, iscritti 

al loro valore nominale. 

Non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di Consolidato. 

 
Tutte le altre attività non indicate altrove 

In tale voce, pari a 0,66 €/mln, sono stati inseriti invia residuale i valori relativi ai ratei attivi diversi da 

quelli relativi agli investimenti (presenti nella nelle rispettive voci degli investimenti), ai risconti attivi e 

agli attivi materiali. Per tali voci non sono state apportate modifiche rispetto ai valori del bilancio 

consolidato in quanto già iscritti al loro presumibile valore di realizzo. 

 

 
D.2 Riserve tecniche 

 
Technical provisions – non-life (riserve  tecniche rami danni) 

Nell’ambito del segmento danni, la contabilizzazione delle riserve tecniche si è mantenuta conforme alle 

disposizioni prescritte dai principi applicati localmente, in quanto tutte le polizze in essere di tale 

segmento ricadono nell’ambito d’applicazione dell’IFRS 4. 

In conformità al principio internazionale, sono stati stornati gli accantonamenti alle riserve catastrofali. 

Tali riserve includono: 

Riserva premi 

Si suddivide a sua volta nelle seguenti due sottovoci: 

 Riserva per frazioni di premio, che comprende gli importi di premi lordi contabilizzati di 

competenza di esercizi successivi, ed è correlata al criterio della ripartizione temporale del 

premio per competenza; 

 Riserva per rischi in corso, composta dagli importi da accantonare a copertura degli 

indennizzi e delle spese che superano la riserva per frazioni di premi o sui contratti in 

essere a fine esercizio, assolvendo alle esigenze poste dall’IFRS 4 per il Liability 

Adequacy Test (LAT). Al 31 dicembre 2017 non è stata iscritta in quanto non sono ricorse 

le condizioni tecniche per la sua determinazione. 
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Riserva sinistri 

La riserva per sinistri denunciati è calcolata con obiettività, in ottica prospettica e secondo il “metodo 

dell’inventario”, che considera analiticamente ognuna delle posizioni aperte. 

La stima della Riserva IBNR è effettuata in continuità con la metodologia di valutazione adottata nel corso 

dell’esercizio precedente. La determinazione della riserva è effettuata tenendo in considerazione la stima 

del costo ultimo secondo una metodologia statistica di controllo basata sull’analisi dello smontamento 

della riserva e sull’evoluzione dei sinistri tardivi degli anni precedenti. 

La tenuta dei modelli costituisce un’attività monitorata nel tempo e perfezionata con l’acquisizione di 

maggior conoscenza sul processo di arrivo dei sinistri. 

 

Best Estimate 

La Compagnia ha valutato le riserve tecniche di cui all’art. 36-bis del Codice delle Assicurazioni Private, 

facendo riferimento ai dettami normativi del Regolamento delegato (UE) 2015/35 e avendo riguardo delle 

regole applicative indicate dal Regolamento IVASS n.18/2016. 

Con riferimento a quanto previsto dall’art 36-ter del Codice delle Assicurazioni Private l’impresa ha 

effettuato un processo di valutazione che fissa il valore delle riserve tecniche come somma della migliore 

stima e del margine di rischio, determinate in modo separato. 

Conformemente a quanto previsto dall’art. 36 del Regolamento delegato (UE) 2015/35 la migliore stima 

per le obbligazioni dell’Impresa è stata calcolata separatamente per la riserva premi e per la riserva 

sinistri. In particolare la valutazione ha seguito l’iter di seguito indicato. 

 

 Rilevazione delle obbligazioni

 Segmentazione e scomposizione delle obbligazioni assunte

 Calcolo delle riserve–la migliore stima

o Riserve sinistri 

o Riserve Premi 

 Calcolo degli importi recuperabili dai contratti di riassicurazione

 Calcolo del margine di rischio

Con riferimento alla necessità di eseguire le valutazioni a livello di Gruppo di Rischi Omogenei 

(Homogeneous Risk Group - HRG), la Compagnia ha ritenuto di calcolare le Riserve Tecniche facendo 

coincidere gli HRG con le linee di attività (di seguito anche LoB) definite dalla Direttiva Solvency II come 

riportato nel seguente schema: 

 LoB 2: Assicurazione protezione del reddito

 LoB 7: Assicurazione incendio ed altri danni ai beni–ramo autorizzato 8

 LoB 9: Assicurazione credito e cauzione–ramo autorizzato14

 LoB 12: Perdite pecuniarie di  vario genere–ramo autorizzato16
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Si segnala che al momento la Compagnia ha classificato all’interno dell’area di attività 2-Assicurazione 

protezione del reddito, tutti i prodotti rientranti nei rami ministeriali 1-infortuni e 2-malattia, per ragioni 

di opportunità, in relazione al principio di proporzionalità. 

 

Ai fini del calcolo può essere previsto il ricorso all’utilizzo di indicatori esterni alla Compagnia, nel caso 

di fenomeni significativi ma per i quali i dati interni risultano carenti. Si segnala a tal fine che la 

Compagnia per la valutazione delle riserve tecniche riferite all’esercizio corrente, non ha fatto ricorso a 

parametri di mercato. 

L’Impresa valuta la migliore stima, separatamente per la riserva sinistri e per la riserva premi, secondo il 

valore attuale atteso dei flussi di cassa futuri. Tale valore corrisponde alla media dei flussi di cassa futuri 

ponderata con la probabilità, tenendo conto del valore temporale del denaro, sulla base della pertinente 

struttura per scadenza dei tassi di interesse privi di rischio e dell’effetto inflattivo applicato alla 

componente spese. 

La riserva sinistri comprende le tre componenti di seguito indicate: 

 riserva indennizzi e spese direttamente imputabili per sinistri aperti alla data di valutazione; 

 riserva indennizzi e spese direttamente imputabili per sinistri accaduti entro la data di valutazione ma 

non ancora denunciati; 

 riserva per spese di liquidazione non direttamente imputabili.  

Si da evidenza di seguito delle principali caratteristiche/ipotesi del modello implementato: 

 classificazione delle riserve sinistri per indennizzi e spese direttamente imputabili  per anno di  

accadimento; 

 classificazione degli importi pagati per anno di accadimento e anno di liquidazione; 

 selezione del pattern di sviluppo annuale dei pagamenti valutato attraverso la metodologia Chain 

Ladder; 

 stima del flusso di pagamenti futuri per ogni generazione e per anno di liquidazione; 

 applicazione dell’inflazione; 

 attualizzazione del flusso dei pagamenti sulla base della curva dei tassi selezionata. 

Per quanto riguarda la riserva premi questa comprende la valutazione di tutte le obbligazioni rilevate entro 

il limite di un contratto, per tutta l’esposizione a futuri eventi di sinistri, dove:  

a) la copertura ha avuto inizio prima della data di valutazione (Premi già acquisiti); 

b) la copertura non ha avuto inizio prima della data di valutazione, ma l’impresa ha sottoscritto un 

contratto che fornisce la copertura (Premi da acquisire). 

Con riferimento a ciascuna linea di attività è stata sviluppata la proiezione dei flussi di cassa comprensivi 

anche degli importi afferenti ai costi di seguito indicati: 

 costi dei sinistri comprensivi delle spese di liquidazione  ad essi afferenti; 

 costi di acquisizione verso intermediari; 

 costi di gestione del portafoglio rischi diversi da quelli di acquisizione di cui al punto precedente e 

comprensivi degli oneri per la gestione finanziaria. 
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L’approccio ha previsto lo sviluppo di conti economici prospettici della durata rispettivamente di 10 anni 

per le Lob 2, 9 e 12 e di 25 anni per la lob 7. 

 

Risk Margin –non life 

 

Con riferimento a quanto previsto dagli artt. 60 e 61 del Regolamento Delegato (UE) 2015/35,  ai fini del 

calcolo del margine di rischio la Compagnia ha valutato l’opportunità di effettuare la valutazione senza 

elaborare la proiezione completa di tutti i futuri requisiti patrimoniali di solvibilità al fine di riflettere in 

modo proporzionato la natura, la portata e la complessità dei rischi sottesi alle obbligazioni assunte 

dall’impresa.  

In particolare, la Compagnia ha utilizzato quale semplificazione per il calcolo del margine di rischio quella 

proposta dal metodo 2 indicati nell’Allegato 4 del Regolamento 18. 

L’approccio utilizzato si basa sull’ipotesi che i futuri SCR per una data area di attività siano proporzionali 

alla migliore stima delle riserve tecniche per tale area di attività, per ogni anno di riferimento. Il fattore di 

proporzionalità è dato dal rapporto tra l’attuale SCR e l’attuale migliore stima delle riserve tecniche per la 

stessa area di attività. 

 

Di seguito vengono riportati i dettagli delle Technical provisions 

 
(valori in €) 

 

Lob Best estimate Risk margin TP Solvency II TP Statutory Delta 

2 12.628.890 209.000 12.837.890 13.885.808 (1.047.918) 

7 4.700.809 413.000 5.113.809 8.838.706 (3.724.897) 

9 55.114 131.000 186.114 58.147 127.967 

12 38.813.791 2.763.000 41.576.791 43.058.840 (1.482.049) 

Totale 56.198.604 3.516.000 59.714.604 65.841.502 (6.126.897) 

 
 

Il processo di riconciliazione evidenzia una variazione tra la migliore stima e le riserve locali pari ai circa 

9,6 €/mln parzialmente controbilanciata dal Risk Margin per 3,5 €/mln che porta ad una differenza 

negativa tra technical provision e riserve civilistiche pari a 6,1 €/mln. 

Con riferimento alla riserva sinistri la riserve Solvency II risulta più alta della riserva Local di circa 0,17 

€/mln e tale delta è da attribuire: 

 per un importo pari a 0,04 €/mln all’effetto attualizzazione (determinando confrontando il valore 

complessivo discounted pari a 20,26 €/mln ed il valore complessivo undiscounted pari a 20,22 

€/mln); 

 per un importo pari a 0,05 €/mln al cambio di metodologia per la determinazione della 

componente spese di liquidazione (calcolato confrontando  la riserva local ed il valore 

undiscounted); 
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 per un importo pari a 0,08 €/mln derivante da un delta tra la riserva Local (sinistri denunciati e 

IBNR) depurata dalla componente per spese di liquidazione ed il valore undiscounted della 

componente IBNR e sinistri denunciati. 

Con riferimento alla riserva premi il differenziale tra la riserva civilistica e quella Solvency II ammonta a 

circa 9,8 €/mln, il motivo principale di tale riduzione è riconducibile all’ipotesi di sinistrosità intrinseca 

nel modello. 

La compagnia non ha utilizzato nelle valutazioni di Solvibilità gli aggiustamenti di congruità e misure 

transitorie né si è avvalsa, a differenza dell’esercizio precedente, della possibilità di utilizzo nelle 

valutazioni di Solvibilità del Volatility Adjustment. 

 

 

Technical provisions – life (riserve tecniche rami vita) 

 

Le riserve tecniche valorizzano l’obbligazione contratta dalla Compagnia nei confronti degli assicurati e 

risultano necessari e per coprire sia i rischi assunti e le spese future. 

Le stesse fronteggiano tutti gli impegni contrattuali che possono prevedibilmente sorgere in forza delle 

polizze emesse. Sono valutate al lordo delle eventuali cessioni in riassicurazione e producono effetti 

economici in base alla loro variazione di periodo. Vengono determinate, a fini Civilistici, in conformità 

al Regolamento Isvap n. 22 Allegato n.14 del 4 aprile 2008 così come modificato dal provvedimento 

Ivass n. 53 del 6 dicembre 2016. 

Le riserve matematiche sono determinate, contratto per contratto, secondo criteri attuariali, con metodo 

prospettico ed utilizzando le stesse basi tecniche adoperate per il calcolo dei premi di tariffa. Inoltre per 

le tariffe con tasso impegnato del 4% e del 3% è stata costituita la riserva aggiuntiva derivante dal 

confronto tra tasso impegnato e rendimento prospettico secondo quanto statuito dalle norme tecniche 

definite dal regolamento Isvap n. 22 Allegato n. 14 del 4 aprile 2008 così come modificato dal 

provvedimento Ivass n. 53 del 6 dicembre 2016. 

Le riserve premi delle assicurazioni complementari sono state calcolate con il metodo del “pro-rata 

temporis”. 

Le riserve per somme da pagare sono accantonate a fronte dei pagamenti non ancora liquidati per un 

importo corrispondente ai valori da liquidare. 

Le altre riserve tecniche ovvero le riserve per spese future sono state calcolate mediante ammortamento 

demografico-finanziario del caricamento di gestione previsto nelle tariffe per le quali il pagamento dei 

premi cessa prima del termine del contratto e per le tariffe a premio unico. 

 

Best Estimate 

Ai fini Solvency II, il processo valutativo ha riguardato le riserve matematiche di cui all’art. 36-bis del 

Codice delle Assicurazioni Private con riferimento ai dettami normativi del Regolamento delegato (UE) 

2015/35 e avendo riguardo delle regole applicative indicate dal Regolamento IVASS n. 18/2016. 

Con riferimento a quanto previsto dall’art 36-ter del Codice delle Assicurazioni Private l’impresa ha 
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effettuato un processo di valutazione che fissa il valore delle riserve tecniche come somma della 

migliore stima e del margine di rischio, determinate in modo separato. 

Conformemente a quanto previsto dall’art. 35 del Regolamento delegato (UE) 2015/35 la migliore stima 

per le obbligazioni della Compagnia è stata calcolata separatamente per ciascuna polizza. 

In particolare la valutazione ha seguito l’iter di seguito indicato: 

 Rilevazione delle obbligazioni 

 Segmentazione e scomposizione delle obbligazioni assunte 

 Calcolo delle riserve – la migliore stima 

 Calcolo degli importi recuperabili dai contratti di riassicurazione 

 Calcolo del margine di rischio 

 

Nel calcolo delle riserve tecniche, come prescritto nella sezione introduttiva degli Atti Delegati, punto 

24, l'impresa ha segmentato gli impegni assicurativi sulla base di Gruppo di Rischi Omogenei 

(Homogeneous Risk Group - HRG). 

Pertanto, la Compagnia ha ritenuto di calcolare le Riserve Tecniche facendo coincidere gli HRG con le 

LoB definite dalla Direttiva Solvency II come riportato nel seguente schema, in relazione ai rami 

ministeriali di cui all’art. 2 comma 1 del Codice, a cui è autorizzata: 

Lob30: Assicurazione con partecipazione agli utili – rami autorizzati I, V e VI 

 Lob32: Altre assicurazioni vita – ramo autorizzato I 

 

Il fair value delle Best Estimate corrisponde alla media dei flussi di cassa futuri ponderata con la 

probabilità, tenendo conto del valore temporale del denaro sulla base della pertinente struttura per 

scadenza dei tassi di interesse privi di rischio. 

Il portafoglio delle passività è stato suddiviso in 3 macro categorie sulla base della tipologia di rischi 

assunti e della gestione finanziaria prevista: 

1. polizze rivalutabili collegate alle due gestioni separate, “Previdenza Attiva” e “CF Valore Attivo”; 

2. polizze temporanee caso morte a premio unico; 

3. polizze temporanee caso morte a premio annuo. 

Le passività modellate coprono circa il 99,80% delle Riserve matematiche. 

Ai fini della determinazione di tali cash flow il Gruppo ha provveduto ad elaborare un set completo di 

assunzioni basato o su dati storici del Gruppo o su dati desumibili dal mercato qualora i dati aziendali 

fossero carente. In particolare: 

 Le ipotesi demografiche sono desunte da statistiche nazionali e validate trimestralmente attraverso 

il confronto tra mortalità attesa e mortalità effettiva. 

 Le ipotesi di riscatto sono desunte dal mercato, per carenza di riscatti registrati dal Gruppo. 

 Le ipotesi per spese future sono desunte dall’esperienza maturata e comprendono anche 
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valutazioni inerenti l’andamento futuro sulla base del piano industriale approvato dal CdA. 

 Le ipotesi finanziarie sono il risultato di un modello di proiezione di tipo dinamico e stocastico. 

L’approccio Asset-Liability è esplicitato, su base mensile, mediante retrocessione del rendimento delle 

Gestioni Separate, calcolato in base ai principi contabili e legato ai cash flow proiettati del passivo. 

L’orizzonte temporale delle proiezioni è pari a 32 anni, al raggiungimento di tale termine le polizze 

residue escono per riscatto. 

Non sono state utilizzate nelle valutazioni di Solvibilità gli aggiustamenti di congruità e misure transitorie 

né ci si è avvalsi, a differenza dell’esercizio precedente, della possibilità di utilizzo nelle valutazioni di 

Solvibilità del Volatility Adjustment. 

 
Risk Margin–life 

 

Con riferimento a quanto previsto dagli artt. 60 e 61 del Regolamento delegato (UE) 2015/35, ai fini del calcolo 

del margine di rischio l’impresa ha valutato l’opportunità di effettuare la valutazione senza elaborare la 

proiezione completa di tutti i futuri requisiti patrimoniali di solvibilità al fine di riflettere in modo 

proporzionato la natura, la portata e la complessità dei rischi sottesi alle obbligazioni assunte dall’impresa.. 

In particolare, l’impresa ha utilizzato quale semplificazione per il calcolo del margine di rischio quella 

proposta dal metodo 2 indicati nell’Allegato 4 del Regolamento 18/2016. 

L’approccio utilizzato si basa sull’ipotesi che i futuri SCR per una data area di attività siano proporzionali alla 

migliore stima delle riserve tecniche per tale area di attività, per ogni anno di riferimento. Il fattore di 

proporzionalità è dato dal rapporto tra l’attuale SCR e l’attuale migliore stima delle riserve tecniche per la 

stessa area di attività. 

 

Di seguito vengono riportati i dettagli delle Technical provisions 

(valori in €) 

Lob Best 

estimate 
Risk 

margin 

TP Solvency 

II 

TP Statutory 

(compresa riserva 

somme da pagare) 

Delta 

Assicurazioni con 
partecipazione agli utili 

25.679.374 54.000 25.733.374 24.857.234 876.140 

Altre assicurazioni vita 9.152.022 416.000 9.568.022 14.043.335 (4.475.313) 

Totale 34.831.396 470.000 35.301.396 38.900.569 (3.599.173) 

 
Per un confronto omogeneo di seguito si riporta il dettaglio delle Technical Provisions al netto della 

riserva per somme da pagare, riclassificata a fini Solvency II nei debiti verso assicurati. 

 

 

 

(valori in €) 
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Lob Best 

estimate 
Risk 

margin 

TP Solvency 

II 

TP Statutory 

(senza riserva 

somme da pagare) 

Delta 

Assicurazioni con 
partecipazione agli utili 

25.679.374 54.000 25.733.374 24.555.840 1.177.534 

Altre assicurazioni vita 9.152.022 416.000 9.568.022 13.141.394 (3.846.372) 

Totale 34.831.396 470.000 35.301.396 37.970.234 (2.668.838) 

 

Nel valore delle TP Statutory della LoB “Assicurazioni con partecipazione agli utili” è inclusa la 

contabilizzazione dello shadow accounting per 0,89 €/mln. 

La compagnia non ha utilizzato nelle valutazioni di Solvibilità né gli aggiustamenti di congruità e misure 

transitori né la possibilità di utilizzo nelle valutazioni di Solvibilità del volatility adjustment.  

Si ripotano di seguito le principali differenze metodologiche tra principi Solvency II e principi di 

redazione del bilancio consolidato: 

 Basi demografiche: nella valutazione SII si considerano le basi demografiche al secondo ordine, 

definite considerando la mortalità realistica al momento della valutazione,  mentre nella 

valutazione di bilancio vengono utilizzate le basi tecniche demografiche al primo ordine utilizzate 

in fase di tariffazione.  

 Comportamento degli assicurati: nella valutazione SII vengono fatte delle ipotesi di propensione al 

riscatto e sospensione del pagamento del premio annuo; 

 Costi: nella valutazione SII  vengono considerati i costi di struttura derivante dall’applicazione del 

piano industriale; 

 Gestione finanziaria: nella valutazione SII, per le polizze che investono in gestione separata i cash 

flow in uscita vengono considerati già comprensivi dei possibili incrementi di prestazione 

retrocesse dall’investimento nelle gestioni. Ogni rivalutazione segue le specificità della singola 

tariffa. 

 Attualizzazione al tasso risk free: nella valutazione SII il valore dei flussi cassa futuri rivalutati 

viene attualizzato alla data di valutazione utilizzando la struttura dei tassi di interesse risk free in 

base all’art.36–octies del Codice delle Assicurazioni Private, senza l’applicazione 

dell’aggiustamento per la volatilità. Nelle valutazioni di riserva matematica di bilancio viene 

operata una attualizzazione, senza l’applicazione di una struttura per scadenza dei tassi di 

interesse, applicando il tasso di interesse precontato di tariffa (c.d. tasso tecnico). Con riferimento 

alla valutazione dell’incertezza connessa alla miglior stima delle riserve tecniche, i test di 

sensitività sulle principali grandezze formulate ai fini delle valutazioni Solvency II riferite alle 

ipotesi finanziarie, di mortalità e di riscatto hanno consentito di valutare l'impatto delle variazioni 

delle Best Estimate al variare di tali input. 

Le riserve matematiche calcolate secondo la normativa Solvency II risultano maggiormente dipendenti 

alle variazioni dovute all’incremento della mortalità e ad un rialzo dei tassi di interesse. 
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Recoverables (Riserve a carico dei riassicuratori) 

Per il calcolo dei recoverables relativi alle technical provision, si è ritenuto adeguato adottare tecniche 

Gross to Net, ovvero effettuare due calcoli separati delle BE una Gross ed una Net of reinsurance, in 

modo da calcolare l’ammontare da imputare nell’attivo come differenza. Il valore è stato rettificato per 

tenere in considerazione il Counterparty Default Adjustment: la rettifica ha un effetto assolutamente 

marginale dato l’elevato standing creditizio dei riassicuratori. 

Si è pervenuti ad una riduzione delle TP Solvency rispetto alle TP Statutory di circa 8,4 mln/€ per il non-

life, e di circa 3,6 €/mln per il Life (il dettaglio è riportato nella voce Crediti riassicurativi paragrafo D.1. 

ATTIVITA’). 

 

 

D.3 Altre passività 

 

Riserve diverse dalle riserve tecniche 

Tale voce, pari a €/mln 0,1, include il fondo rischi ed oneri che già in sede di bilancio consolidato è stato 

valutato secondo la miglior stima per adempiere all’obbligazione esistente. 

Per tali voci non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di consolidato. 

 

Obbligazioni da prestazioni pensionistiche 

Tale voce, pari a 0,7 €/mln, include obbligazioni legate al regime pensionistico del personale, in particolare il 

fondo per il trattamento di fine rapporto. 

La valutazione nel bilancio consolidato è effettuata in accordo al principio dettato dallo IAS 19 che 

sancisce la necessità di effettuare valutazioni tenendo in debita considerazione l’epoca in cui saranno 

presumibilmente erogate, con la conseguente necessità di quantificarle in termini di valori attuali medi. 

Per tale voce non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di consolidato. 

 
 

Depositi dai riassicuratori 

La voce, pari a 0,8 €/mln, accoglie il debito della Compagnia nei confronti del riassicuratore per i depositi 

costituiti in forza dei trattati di riassicurazione. 

A fini Solvency la valutazione è stata effettuata con gli stessi criteri utilizzati per le riserve tecniche a 

carico dei riassicuratori. 

 

Debiti assicurativi e verso intermediari 

In tale voce, pari a 2,9 €/mln, sono classificati i debiti verso assicurati ed intermediari comprese le 

provvigioni per premi in corso di riscossione che sono valutati al loro valore nominale, rappresentativo del 

valore di estinzione. 
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Ai fini Solvency II la voce include la riserva per somme da pagare. 

 
 

Debiti riassicurativi 

In tale voce, pari a 2 €/mln, sono classificati i debiti verso le imprese di riassicurazione valutati al loro 

valore nominale, rappresentativo del valore di estinzione.  

Per tale voce non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di Consolidato. 

 
 

Debiti (commerciali, non assicurativi) 

In tale voce, pari a 2,2 €/mln, sono classificati gli altri debiti commerciali che non rientrano nelle due 

precedenti categorie. Tali debiti sono valutati al loro valore nominale, rappresentativo del valore di 

estinzione. 

Per tale voce non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di consolidato. 

 
 

Tutte le altre passività non indicate altrove 

In tale voce, pari a 0,06 €/mln, sono stati inseriti i valori relativi ai ratei passivi, ai risconti passivi e alle 

altre  passività diverse dalle provvigioni per premi in corso di riscossione che sono state riclassificate nella 

voce  Debiti assicurativi e verso intermediari. 

Per tale voce non sono state apportate modifiche rispetto ai valori di consolidato. 

 

 

D.4 Metodi alternativi di valutazione 
 

Al 31 dicembre 2017 la Compagnia non ha utilizzato metodi alternativi per la valutazione delle attività e 

delle passività . ai fini Solvency II. 

 

 
D.5 Altre informazioni 

 

Oltre a quanto già descritto non si segnalano informazioni rilevanti che riguardano la valutazione delle 

attività e delle passività. 
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E. Gestione del Capitale 
 

E.1 Fondi propri 
 

In riferimento ad informazioni sugli obiettivi perseguiti e le politiche ed i processi applicati dalla Gruppo 

per gestire i fondi propri, si fa presente che, sulla base delle evidenze emerse dal Piano Strategico, il 

Consiglio di Amministrazione della Capogruppo valuta l’eventuale necessità di ulteriori iniezioni di 

capitale e presenta, ove necessario, agli azionisti un’istanza strutturata in tal senso. Tale valutazione, in 

ogni caso, viene sviluppata tenendo anche in dovuta considerazione l’opportunità di preservare elevati 

livelli di capitalizzazione del Gruppo in una logica di supporto alla sviluppo commerciale dello stesso. 

In tal senso, peraltro, è stato consolidato nel tempo un orientamento stabile degli azionisti in favore del 

reinvestimento degli utili prodotti dalle Compagnie del Gruppo. 

Riportiamo di seguito il prospetto che evidenzia il patrimonio netto del Gruppo al 31 dicembre 2017 

secondo i principi contabili internazionali che tiene conto di tutti i movimenti di capitale intercorsi durante 

l’esercizio in analisi: 

(valori in €/000) 

Patrimonio Netto 2017 2016 Variazione 

Capitale 38.708 34.062 4.646 

Altri strumenti patrimoniali 408 5.166 -4.758 

Riserve di capitale - 46 -46 

Riserve di utili e altre riserve patrimoniali -2.802 -13.174 10.372 

Utili o perdite su attività finanziarie disponibili per la vendita AFS 413 273 140 

Altri utili o perdite rilevati direttamente nel patrimonio 34 -24 58 

Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza del gruppo -462 -3.521 3.059 

Totale 36.299 22.828 13.471 

 

Dal punto di vista societario si segnala che in data 27 aprile 2017 si è svolta l’Assemblea Straordinaria 

della capogruppo CF Assicurazioni che ha deliberato di coprire la perdita emergente dalla situazione 

patrimoniale al 31 dicembre 2016. Il nuovo capitale sociale della Compagnia, a seguito di tale operazione, 

è stato ridotto ad 19,71 €/mln e contestualmente aumentato a 38,71 €/mln. 

Di seguito la situazione dei Fondi Propri e degli Eligible Own Fund 

 (valori in €/000) 
 

 31/12/2017 31/12/2016 

Basic own funds  31.816 16.841 

Deduction from basic own funds  3.004 2.918 

Basic own funds after deduction  28.812 13.923 

Eligible own funds to cover SCR  26.000 10.694 

 Tier1 23.355 7.944 

 Tier2   

 Tier3 2.645 2.750 

Eligible own funds to cover MCR  23.355 7.944 



72 

 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

 

Come riportato nella tabella l'importo ammissibile dei fondi propri a  copertura del requisito patrimoniale 

di solvibilità, è pari a 26,0 €/mln di cui 23,35 €/mln di tipo Tier1 e 2,65 €/mln di tipo Tier3. 

La parte relativa agli elementi di tipo Tier1 è costituita dal capitale sociale, dalle riserve patrimoniali 

diminuite delle perdite dell’esercizio e delle perdite riportate a nuovo, dalla riserva di riconciliazione al 

netto delle imposte differite attive. Queste ultime sono classificate negli elementi di tipo Tier3 e sono 

considerate negli Eligible Own Fund nel rispetto del limite del 15% dell’importo del Requisito di 

Solvibilità (SCR). 

Non sono presenti elementi dei fondi propri di base soggetti alle disposizioni transitorie di cui all'articolo 

308 ter, paragrafi 9 e 10, della direttiva 2009/138/CE. 

Non sono presenti elementi di fondi propri accessori. 

Non si rilevano elementi dedotti dai fondi. 

Non si rileva la presenza di elementi che hanno ricevuto l’approvazione dell'IVASS ai sensi dell’articolo 

79 degli Atti delegati, distinguendo tra elementi di base ed accessori. 

Da segnalare, nel periodo di riferimento, l’incremento dei fondi propri per effetto dell’aumento di capitale 

di 19,0 €/mln al netto del versamento in conto futuro aumento di capitale sociale di 5,2 €/mln già versato 

nel corso del 2016. 

 

 

E.2 Requisito patrimoniale di solvibilità e requisito patrimoniale minimo 
 

La presente valutazione è stata effettuata in ottemperanza alla Direttiva 2009/138/CE del Parlamento 

Europeo e del Consiglio del 25 novembre 2009 ed alle misure di secondo livello (Atti Delegati del 17 

gennaio 2015, Standard Tecnici). 

Si riportano nella tabella seguente l'importo del requisito patrimoniale di solvibilità del gruppo, ripartito 

in funzione dei moduli di rischio, in applicazione della formula standard e riferito al 31 dicembre 2017. 
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(valori in €) 
 

SCR - Analisi per componenti 

SCR        17.631.488    

BSCR        15.886.813  90,10% 

Adj -             98.024  -0,56% 

     AdjTP -             98.024    

     AdjDT                        -      

     FDB             929.458    

SCRop          1.842.699  10,45% 

SCRmkt          3.931.979  24,75% 

     MktInt             356.280  9,06% 

     MktEq             324.358  8,25% 

     MktProp                        -    0,00% 

     MktSp          3.483.410  88,59% 

     MktFx             497.498  12,65% 

     MktConc             340.666  8,66% 

     Beneficio da diversificazione -        1.070.234  -27,22% 

SCRhealth          3.013.773  18,97% 

     HealthSLT                        -    0,00% 

     HealthCAT                85.657  2,84% 

     HealthNonSLT          2.991.218  99,25% 

          HealthNonSLTpr         2.927.910  97,88% 

          HealthNonSLTlapse             612.146  20,46% 

          Beneficio da diversificazione -          548.839  -18,35% 

     Beneficio da diversificazione -             63.102  -2,09% 

SCRdef          2.156.737  13,58% 

     SCRdefType1          1.649.939  76,50% 

     SCRdefType2             622.790  28,88% 

     Beneficio da diversificazione -           115.992  -5,38% 

SCRlife             883.195  5,56% 

     Lifemort             334.235  37,84% 

     Lifelong                  6.009  0,68% 

     Lifedis                        -    0,00% 

     Lifelapse             205.027  23,21% 

     Lifeexp             418.802  47,42% 

     Liferev                        -    0,00% 

     LifeCAT             353.354  40,01% 

     Beneficio da diversificazione -           434.233  -49,17% 

SCRNonLife        12.403.437  78,07% 

     NonLifepr        11.338.544  91,41% 

     NonLifelapse          2.232.708  18,00% 

     NonLifeCAT          2.488.224  20,06% 

     Beneficio da diversificazione -        3.656.040  -29,48% 

Intang                        -                           -    

Beneficio da diversificazione -        6.502.308  -40,93% 

      

Beneficio da diversificazione complessivo -     12.390.746    
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CF Assicurazioni S.p.A 

 

Il Minimum Capital Requirement del gruppo è la somma dei MCR delle due compagnie assicurative del 

gruppo. Di seguito si riportano i valori di riferimento rimandando alle Relazioni di Solvibilità delle due 

compagnie per i dettagli. 

 

 

(valori in €) Calcolo complessivo del MCR al 31.12.2017 
 

MCR CF Assicurazioni 6.159.729 

MCR CF Life 3.700.000 

Requisito patrimoniale minimo 9.859.729 

 
 

 

La situazione di solvibilità al 31 dicembre 2017 è rappresentata nella tabella seguente. 

(valori in €/000) 
 

 31/12/2017 31/12/2016 

Eligible own funds to cover SCR 26.000 10.694 

SCR 17.631 18.333 

Ratio on SCR 147,5% 58,3% 

Eligible own funds to cover MCR 23.355 7.944 

MCR 9.859 10.001 

Ratio on MCR 236,9% 79,4% 

 

 
In base ai dati sin qui rappresentati, al 31.12.2017 il livello dell’indice di copertura del SCR risulta pari al 

147,5%, nettamente superiore al livello regolamentare del 100% e ed al risk appetite del 120%. 

Il confronto con l’anno precedente mostra un evidente miglioramento dovuto all’aumento dei Fondi Propri 

per effetto dell’aumento di capitale. 

 

E.3 Utilizzo del sottomodulo del rischio azionario basato sulla durata nel calcolo del 

requisito patrimoniale di solvibilità 

La Compagnia non è interessata a questo tipo di esposizione 

 
 

E.4 Differenze tra la formula standard e il modello interno utilizzato 

La Compagnia si avvale della formula standard per il calcolo del requisito di solvibilità. 

 
 

E.5 Inosservanza del requisito patrimoniale minimo e inosservanza del requisito 

patrimoniale di solvibilità 

Facendo seguito a quanto già esposto nei paragrafi precedenti, il Gruppo  non risulta essere in una 

situazione di inosservanza del requisito patrimoniale minimo e di solvibilità. 
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E.6 Altre informazioni 

Oltre a quanto già descritto non si segnalano informazioni rilevanti. 



 

 

CF Assicurazioni S.p.A 

F. QRT Pubblici 
 

 

 



S.02.01.02

Valore di Solvibilità II

Attività C0010
Attività immateriali R0030                                             -   

Attività fiscali differite R0040                                 6.482.489 

Utili da prestazioni pensionistiche R0050                                             -   

Immobili, impianti e attrezzature posseduti per uso proprio R0060                                             -   

Investimenti (diversi da attività detenute per contratti collegati a un indice e collegati a quote) R0070                               83.268.927 

Immobili (diversi da quelli per uso proprio) R0080                                             -   

Quote detenute in imprese partecipate, incluse le partecipazioni R0090                                 3.407.543 

Strumenti di capitale R0100                                    605.678 

Strumenti di capitale - quotati R0110                                    605.678 

Strumenti di capitale - non quotati R0120                                             -   

Obbligazioni R0130                               63.683.853 

Titoli di Stato R0140                               35.771.253 

Obbligazioni societarie R0150                               27.912.600 

Obbligazioni strutturate R0160                                             -   

Titoli garantiti R0170                                             -   

Organismi di investimento collettivo R0180                               14.566.066 

Derivati R0190                                             -   

Depositi diversi da equivalenti a contante R0200                                 1.005.786 

Altri investimenti R0210                                             -   

Attività detenute per contratti collegati a un indice e collegati a quote R0220                                             -   

Mutui ipotecari e prestiti R0230                                      29.200 

Prestiti su polizze R0240                                      29.200 

Mutui ipotecari e prestiti a persone fisiche R0250                                             -   

Altri mutui ipotecari e prestiti R0260                                             -   

Importi recuperabili da riassicurazione da: R0270                               30.426.901 

Non vita e malattia simile a non vita R0280                               24.963.280 

Non vita esclusa malattia R0290                               18.429.504 

Malattia simile a non vita R0300                                 6.533.776 

Vita e malattia simile a vita, escluse malattia, collegata a un indice e collegata a quote R0310                                 5.463.621 

Malattia simile a vita R0320                                             -   

Vita escluse malattia, collegata a un indice e collegata a quote R0330                                 5.463.621 

Vita collegata a un indice e collegata a quote R0340                                             -   

Ddepositi presso imprese cedenti R0350                                             -   

Crediti assicurativi e verso intermediari R0360                                 4.017.393 

Crediti riassicurativi R0370                                 2.620.383 

Crediti (commerciali, non assicurativi) R0380                                 3.626.430 

Azioni proprie (detenute direttamente) R0390                                             -   

Importi dovuti per elementi dei fondi propri o fondi iniziali richiamati ma non ancora versati R0400                                             -   

Contante ed equivalente a contante R0410                                 5.584.089 

Tutte le altre attività non indicate altrove R0420                                    661.430 

Totale delle attività R0500                             136.717.243 

Stato Patrimoniale



S.02.01.02

Stato Patrimoniale
 Valore di Solvibilità II 

Passività  C0010 
Riserve tecniche - non vita R0510                               59.714.603 

Riserve tecniche - non vita (esclusa malattia) R0520                               46.876.714 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico R0530                                             -   

Migliore stima R0540                               43.569.714 

Margine di rischio R0550                                 3.307.000 

Riserve tecnica - Malattia (simile a non vita) R0560                               12.837.890 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico R0570                                             -   

Migliore stima R0580                               12.628.890 

Margine di rischio R0590                                    209.000 

Riserve tecniche - Vita (escluse collegata a un indice e collegata a quote) R0600                               35.301.396 

Riserve tecnica - Malattia (simile a vita) R0610                                             -   

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico R0620                                             -   

Migliore stima R0630                                             -   

Margine di rischio R0640                                             -   

Riserve tecniche - Vita (escluse malattia, collegata a un indice e collegata a quote) R0650                               35.301.396 

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico R0660                                             -   

Migliore stima R0670                               34.831.396 

Margine di rischio R0680                                    470.000 

Riserve tecniche - Collegata a un indice e collegata a quote R0690                                             -   

Riserve tecniche calcolate come un elemento unico R0700                                             -   

Migliore stima R0710                                             -   

Margine di rischio R0720                                             -   

Altre riserve tecniche R0730                                             -   

Passività potenziali R0740                                             -   

Riserve diverse dalle riserve tecniche R0750                                      97.552 

Obbligazioni da prestazioni pensionistiche R0760                                    719.397 

Depositi dai riassicuratori R0770                                    829.125 

Passività fiscali differite R0780                                 1.025.933 

Derivati R0790                                             -   

Debiti verso enti creditizi R0800                                             -   

Passività finanziarie diverse dai debiti verso enti creditizi R0810                                             -   

Debiti assicurativi e verso intermediari R0820                                 2.941.022 

Debiti riassicurativi R0830                                 2.012.568 

Debiti (commerciali, non assicurativi) R0840                                 2.200.891 

Passività subordinate R0850                                             -   

Passività subordinate non incluse nei fondi propri di base R0860                                             -   

Passività subordinate incluse nei fondi propri di base R0870                                             -   

Tutte le altre passività non indicate altrove R0880                                      58.706 

Totale delle passività R0900                             104.901.192 

Eccedenza delle attività rispetto alle passività R1000                               31.816.051 



S.05.01.02

Assicurazione 

spese mediche

Assicurazione 

protezione del 

reddito

Assicurazione 

risarcimento dei 

lavoratori 

Assicurazione 

responsabilità 

civile autoveicoli

Altre 

assicurazioni 

auto

Assicurazione 

marittima, 

aeronautica e 

trasporti 

Assicurazione 

contro l'incendio e 

altri danni a beni 

Assicurazione 

sulla 

responsabilità 

civile generale

Assicurazione di 

credito e 

cauzione

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080 C0090
Premi contabilizzati
Lordo — Attività diretta R0110 -                              6.431.236                   -                              -                              -                              -                              4.955.890                      -                                  59.592                        

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0120 -                              -                              -                              -                              -                              -                              -                                 -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0130

Quota a carico dei riassicuratori R0140 -                              3.541.636                   -                              -                              -                              -                              2.675.869                      -                                  31.866                        

Netto R0200 -                              2.889.600                   -                              -                              -                              -                              2.280.021                      -                                  27.726                        

Premi acquisiti
Lordo — Attività diretta R0210 -                              5.782.643                   -                              -                              -                              -                              2.712.917                      -                                  1.445                          

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0220 -                              -                              -                              -                              -                              -                              -                                 -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0230

Quota a carico dei riassicuratori R0240 -                              3.481.454                   -                              -                              -                              -                              1.939.600                      -                                  771                             

Netto R0300 -                              2.301.188                   -                              -                              -                              -                              773.317                         -                                  674                             

Sinistri verificatisi
Lordo — Attività diretta R0310 -                              4.160.624                   -                              -                              -                              -                              139.659                         -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0320 -                              -                              -                              -                              -                              -                              -                                 -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0330

Quota a carico dei riassicuratori R0340 -                              2.726.956                   -                              -                              -                              -                              72.115                           -                                  -                              

Netto R0400 -                              1.433.668                   -                              -                              -                              -                              67.544                           -                                  -                              

Variazione delle altre riserve tecniche
Lordo — Attività diretta R0410 -                              16.624-                        -                              -                              -                              -                              3.791                             -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0420 -                              -                              -                              -                              -                              -                              -                                 -                                  -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0430

Quota a carico dei riassicuratori R0440 -                              740                             -                              -                              -                              -                              648                                -                                  -                              

Netto R0500 -                              17.365-                        -                              -                              -                              -                              3.143                             -                                  -                              

Spese sostenute R0550 -                              2.009.269                   -                              -                              -                              -                              1.480.736                      -                                  79                               

Altre spese R1200

Totale spese R1300

Premi, sinistri e spese per area di attività

Aree di attività per: obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione non vita (attività diretta e riassicurazione proporzionale accettata)   



S.05.01.02

Premi, sinistri e spese per area di attività

 Assicurazione 

tutela giudiziaria 
 Assistenza 

 Perdite 

pecuniarie di 

vario genere 

 Malattia 
 Responsabilità 

Civile 

 Marittima, 

aeronautica e 

trasporti 

 Immobili 

 C0100  C0110  C0120  C0130  C0140  C0150  C0160  C0200 
Premi contabilizzati

Lordo — Attività diretta R0110 -                              -                              12.503.577                 23.950.295                     

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0120 -                              -                              -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0130 -                              -                              -                              -                                 

Quota a carico dei riassicuratori R0140 -                              -                              6.818.692                   -                              -                              -                              -                                 13.068.063                     

Netto R0200 -                              -                              5.684.885                   -                              -                              -                              -                                 10.882.232                     

Premi acquisiti

Lordo — Attività diretta R0210 -                              -                              15.415.206                 23.912.211                     

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0220 -                              -                              -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0230 -                              -                              -                              -                                 

Quota a carico dei riassicuratori R0240 -                              -                              8.526.669                   -                              -                              -                              -                                 13.948.494                     

Netto R0300 -                              -                              6.888.537                   -                              -                              -                              -                                 9.963.717                       

Sinistri verificatisi

Lordo — Attività diretta R0310 -                              -                              1.368.757                   5.669.040                       

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0320 -                              -                              -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0330 -                              -                              -                              -                                 

Quota a carico dei riassicuratori R0340 -                              -                              976.300                      -                              -                              -                              -                                 3.775.370                       

Netto R0400 -                              -                              392.457                      -                              -                              -                              -                                 1.893.669                       

Variazione delle altre riserve tecniche

Lordo — Attività diretta R0410 -                              -                              105.998                      93.165                            

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0420 -                              -                              -                              

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0430 -                              -                              -                              -                                 

Quota a carico dei riassicuratori R0440 -                              -                              43.968-                        -                              -                              -                              -                                 42.580-                            

Netto R0500 -                              -                              149.966                      -                              -                              -                              -                                 135.745                          

Spese sostenute R0550 -                              -                              4.818.605                   -                              -                              -                              -                                 8.308.690                       

Altre spese R1200 -                                  

Totale spese R1300 8.308.690                       

 Aree di attività per: riassicurazione non proporzionale accettata 

 Totale 

 Aree di attività per: obbligazioni di assicurazione e 

di riassicurazione non vita (attività diretta e 

riassicurazione proporzionale accettata) 



S.05.01.02

Premi, sinistri e spese per area di attività

Assicurazione 

malattia

Assicurazione 

con 

partecipazione 

agli utili

Assicurazione 

collegata a un 

indice e 

collegata a quote 

Altre 

assicurazioni 

vita

Rendite derivanti 

da contratti di 

assicurazione 

non vita e 

relative a 

obbligazioni di 

assicurazione 

malattia

Rendite derivanti 

da contratti di 

assicurazione 

non vita e 

relative a 

obbligazioni di 

assicurazione 

diverse dalle 

Riassicurazione 

malattia

Riassicurazione 

vita

C0210 C0220 C0230 C0240 C0250 C0260 C0270 C0280 C0300
Premi contabilizzati
Lordo R1410 -                              6.696.318                   -                              10.799.810                 -                              -                              -                                 -                                  17.496.127                 

Quota a carico dei riassicuratori R1420 -                              50.287                        -                              6.246.259                   -                              -                              -                                 -                                  6.296.547                   

Netto R1500 -                              6.646.030                   -                              4.553.551                   -                              -                              -                                 -                                  11.199.581                 

Premi acquisiti
Lordo R1510 -                              6.696.318                   -                              10.799.810                 -                              -                              -                                 -                                  17.496.127                 

Quota a carico dei riassicuratori R1520 -                              50.287                        -                              6.246.259                   -                              -                              -                                 -                                  6.296.547                   

Netto R1600 -                              6.646.030                   -                              4.553.551                   -                              -                              -                                 -                                  11.199.581                 

Sinistri verificatisi
Lordo R1610 -                              7.783.430                   -                              544.752                      -                              -                              -                                 -                                  8.328.181                   

Quota a carico dei riassicuratori R1620 -                              140.247                      -                              249.249                      -                              -                              -                                 -                                  389.496                      

Netto R1700 -                              7.643.182                   -                              295.503                      -                              -                              -                                 -                                  7.938.685                   

Variazione delle altre riserve tecniche
Lordo R1710 -                              916.706-                      -                              4.415.521                   -                              -                              -                                 -                                  3.498.815                   

Quota a carico dei riassicuratori R1720 -                              87.624-                        -                              2.303.610                   -                              -                              -                                 -                                  2.215.986                   

Netto R1800 -                              829.081-                      -                              2.111.911                   -                              -                              -                                 -                                  1.282.829                   

Spese sostenute R1900 -                              1.437.044                   -                              1.874.048                   -                              -                              -                                 -                                  3.311.093                   

Altre spese R2500 -                              

Totale spese R2600 3.311.093                   

Totale Riscatti R2700 -                              7.663.358                   -                              -                              -                              -                              -                                 -                                  7.663.358                   

Aree di attività per: obbligazioni di assicurazione vita Obbligazioni di riassicurazione vita

Totale



S.05.02.01

Premi, sinistri e spese per paese

Paese di origine

Totale 5 primi 

paesi e paese di 

origine

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070

R0010 0 0 0 0 0

C0080 C0090 C0100 C0110 C0120 C0130 C0140
Premi contabilizzati

Lordo — Attività diretta R0110 23.950.295                -                            -                            -                            -                            -                            23.950.295               

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0120 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0130 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Quota a carico dei riassicuratori R0140 13.068.063                -                            -                            -                            -                            -                            13.068.063               

Netto R0200 10.882.232                -                            -                            -                            -                            -                            10.882.232               

Premi acquisiti

Lordo — Attività diretta R0210 23.912.211                -                            -                            -                            -                            -                            23.912.211               

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0220 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0230 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Quota a carico dei riassicuratori R0240 13.948.494                -                            -                            -                            -                            -                            13.948.494               

Netto R0300 9.963.717                  -                            -                            -                            -                            -                            9.963.717                 

Sinistri verificatisi

Lordo — Attività diretta R0310 5.669.040                  -                            -                            -                            -                            -                            5.669.040                 

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0320 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0330 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Quota a carico dei riassicuratori R0340 3.775.370                  -                            -                            -                            -                            -                            3.775.370                 

Netto R0400 1.893.669                  -                            -                            -                            -                            -                            1.893.669                 

Variazione delle altre riserve tecniche

Lordo — Attività diretta R0410 93.165                       -                            -                            -                            -                            -                            93.165                      

Lordo — Riassicurazione proporzionale accettata R0420 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Lordo — Riassicurazione non proporzionale accettata R0430 -                             -                            -                            -                            -                            -                            -                            

Quota a carico dei riassicuratori R0440 42.580-                       -                            -                            -                            -                            -                            42.580-                      

Netto R0500 135.745                     -                            -                            -                            -                            -                            135.745                    

Spese sostenute R0550 8.308.690                  -                            -                            -                            -                            -                            8.308.690                 

Altre spese R1200 -                            

Totale spese R1300 8.308.690                 

5 primi paesi (per premi lordi contabilizzati) — Obbligazioni non vita



S.05.02.01

Premi, sinistri e spese per paese

Paese di origine

Totale 5 primi 

paesi e paese di 

origine

C0150 C0160 C0170 C0180 C0190 C0200 C0210

R1400 0 0 0 0 0

C0220 C0230 C0240 C0250 C0260 C0270 C0280
Premi contabilizzati

Lordo R1410 17.496.127                -                            -                            -                            -                            -                            17.496.127               

Quota a carico dei riassicuratori R1420 6.296.547                  -                            -                            -                            -                            -                            6.296.547                 

Netto R1500 11.199.581                -                            -                            -                            -                            -                            11.199.581               

Premi acquisiti

Lordo R1510 17.496.127                -                            -                            -                            -                            -                            17.496.127               

Quota a carico dei riassicuratori R1520 6.296.547                  -                            -                            -                            -                            -                            6.296.547                 

Netto R1600 11.199.581                -                            -                            -                            -                            -                            11.199.581               

Sinistri verificatisi

Lordo R1610 8.328.181                  -                            -                            -                            -                            -                            8.328.181                 

Quota a carico dei riassicuratori R1620 389.496                     -                            -                            -                            -                            -                            389.496                    

Netto R1700 7.938.685                  -                            -                            -                            -                            -                            7.938.685                 

Variazione delle altre riserve tecniche

Lordo R1710 3.498.815                  -                            -                            -                            -                            -                            3.498.815                 

Quota a carico dei riassicuratori R1720 2.215.986                  -                            -                            -                            -                            -                            2.215.986                 

Netto R1800 1.282.829                  -                            -                            -                            -                            -                            1.282.829                 

Spese sostenute R1900 3.311.093                  -                            -                            -                            -                            -                            3.311.093                 

Altre spese R2500 -                            

Totale spese R2600 3.311.093                 

5 primi paesi (per premi lordi contabilizzati) — Obbligazioni vita



S.22.01.22

Impatto delle misure di garanzia a lungo termine e delle misure transitorie

Importo con le misure 

di garanzia a lungo 

termine e le misure 

transitorie 

Impatto della misura 

transitoria sulle riserve 

tecniche 

Impatto della misura 

transitoria sui tassi di 

interesse 

Impatto 

dell'azzeramento 

dell'aggiustamento per 

la volatilità

Impatto 

dell'azzeramento 

dell'aggiustamento di 

congruità
C0010 C0030 C0050 C0070 C0090

Riserve Tecniche R0010 95.016.000                              -                                          -                                          -                                          -                                          

Fondi propri di base R0020 28.811.680                              -                                          -                                          -                                          -                                          

Fondi propri ammissibili per soddisfare il requisito patrimoniale di solvibilità R0050 25.999.846                              -                                          -                                          -                                          -                                          

Requisito patrimoniale di solvibilità R0090 17.631.488                              -                                          -                                          -                                          -                                          



S.23.01.22

Fondi Propri

Totale Classe 1 — illimitati Classe 1 — limitati Classe 2 Classe 3
C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Fondi propri di base prima della deduzione delle partecipazioni in altri settori finanziari ai sensi 

dell'articolo 68 del regolamento delegato (UE) 2015/35
Capitale sociale ordinario (al lordo delle azioni proprie) R0010 38.707.500                     38.707.500                     -                                  
Capitale sociale ordinario non disponibile R0020 -                                  -                                  -                                  
Sovrapprezzo di emissione relativo al capitale sociale ordinario R0030 -                                  -                                  -                                  
Fondi iniziali, contributi dei membri o elemento equivalente dei fondi propri di base per le mutue e le imprese a 

forma mutualistica 
R0040 -                                  -                                  -                                  

Conti subordinati dei membri delle mutue R0050 -                                  -                                  -                                  -                                  
Conti subordinati dei membri delle mutue non disponibili a livello di gruppo R0060 -                                  -                                  -                                  -                                  
Riserve di utili R0070 2.409.306-                       2.409.306-                       
Riserve di utili non disponibili a livello di gruppo R0080 -                                  -                                  
Azioni privilegiate R0090 -                                  -                                  -                                  -                                  
Azioni privilegiate non disponibili a livello di gruppo R0100 -                                  -                                  -                                  -                                  
Sovrapprezzo di emissione relativo alle azioni privilegiate R0110 -                                  -                                  -                                  -                                  
Sovrapprezzo di emissione relativo alle azioni privilegiate non disponibile a livello di gruppo R0120 -                                  -                                  -                                  -                                  
Riserva di riconciliazione R0130 9.938.700-                       9.938.700-                       
Passività subordinate R0140 -                                  -                                  -                                  -                                  
Passività subordinate non disponibili a livello di gruppo R0150 -                                  -                                  -                                  -                                  
Importo pari al valore delle attività fiscali differite nette R0160 5.456.556                       5.456.556                       
Importo pari al valore delle attività fiscali differite nette non disponibili a livello di gruppo R0170 -                                  -                                  
Altri elementi dei fondi propri approvati dall'autorità di vigilanza come fondi propri di base non specificati in 

precedenza
R0180 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

Fondi propri non disponibili relativi ad altri elementi approvati dall'autorità di vigilanza come fondi propri di base 

non specificati in precedenza
R0190 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

Quote di minoranza a livello di gruppo (se non indicate come parte di un altro elemento dei fondi propri) R0200 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  
Quote di minoranza non disponibili a livello di gruppo R0210 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

Fondi propri in bilancio che non sono rappresentati dalla riserva di riconciliazione e che non 

soddisfano i criteri per essere classificati come fondi propri ai fini di solvibilità II
Fondi propri in bilancio che non sono rappresentati dalla riserva di riconciliazione e che non soddisfano i criteri 

per essere classificati come fondi propri ai fini di solvibilità II 
R0220 -                                  

Deduzioni
Deduzioni per partecipazioni in enti creditizi e finanziari R0230 3.004.371                       3.004.371                       -                                  -                                  -                                  
Di cui dedotte ai sensi dell'articolo 228 della direttiva 2009/138/CE R0240 -                                  -                                  -                                  -                                  
Deduzioni per partecipazioni in caso di non disponibilità delle informazioni R0250 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  
Deduzioni per partecipazioni incluse utilizzando D&A, quando viene utilizzata una combinazione di metodi R0260 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  
Totale degli elementi di fondi propri non disponibili R0270 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  
Totale dei fondi propri di base dopo le deduzioni R0280 3.004.371                       3.004.371                       -                                  -                                  -                                  

Totale dei fondi propri di base dopo le deduzioni R0290 28.811.680                     23.355.123                     -                                  -                                  5.456.556                       
Fondi propri accessori  

Capitale sociale ordinario non versato e non richiamato richiamabile su richiesta R0300 -                                  -                                  
Fondi iniziali, contributi dei membri o elemento equivalente dei fondi propri di base per le mutue e le imprese a 

forma mutualistica non versati e non richiamati, richiamabili su richiesta
R0310 -                                  -                                  

Azioni privilegiate non versate e non richiamate richiamabili su richiesta R0320 -                                  -                                  -                                  
Un impegno giuridicamente vincolante a sottoscrivere e pagare le passività subordinate su richiesta R0330 -                                  -                                  -                                  
Lettere di credito e garanzie di cui all'articolo 96, punto 2), della direttiva 2009/138/CE R0340 -                                  -                                  
Lettere di credito e garanzie diverse da quelle di cui all'articolo 96, punto 2), della direttiva 2009/138/CE R0350 -                                  -                                  -                                  
Richiami di contributi supplementari dai soci ai sensi dell'articolo 96, punto 3), della direttiva 2009/138/CE R0360 -                                  -                                  
Richiami di contributi supplementari dai soci diversi da quelli di cui all'articolo 96, punto 3), della direttiva 

2009/138/CE 
R0370 -                                  -                                  -                                  

Altri fondi propri accessori R0390 -                                  -                                  -                                  



S.23.01.22

Fondi Propri
 Totale  Classe 1 — illimitati  Classe 1 — limitati  Classe 2  Classe 3 
 C0010  C0020  C0030  C0040  C0050 

Totale dei fondi propri accessori R0400 -                                  -                                  -                                  
Fondi propri disponibili e ammissibili  

Enti creditizi, imprese di investimento, enti finanziari, gestori di fondi di investimento alternativi, società di 

gestione di OICVM
R0410 -                                  -                                  -                                  -                                  

Enti pensionistici aziendali o professionali R0420 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  
Entità non regolamentate che svolgono attività finanziarie R0430 -                                  -                                  -                                  -                                  
Totale dei fondi propri di altri settori finanziari R0440 -                                  -                                  -                                  -                                  
Fondi propri aggregati in caso di utilizzo del metodo della deduzione e dell'aggregazione (D&A) e di una 

combinazione di metodi
R0450 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

ondi propri aggregati in caso di utilizzo di D&A e di una combinazione di metodi al netto delle operazioni 

infragruppo
R0460 -                                  -                                  -                                  -                                  -                                  

otale dei fondi propri disponibili per soddisfare l'SCR di gruppo consolidato (esclusi gli altri settori finanziari e le 

imprese incluse via D&A)
R0520 28.811.680                     23.355.123                     -                                  -                                  5.456.556                       

Totale dei fondi propri disponibili per soddisfare l'SCR di gruppo consolidato minimo R0530 23.355.123                     23.355.123                     -                                  -                                  
Totale dei fondi propri ammissibili per soddisfare l'SCR di gruppo consolidato (esclusi i fondi propri da altri settori 

finanziari e dalle imprese incluse via D&A)
R0560 25.999.846                     23.355.123                     -                                  -                                  2.644.723                       

Totale dei fondi propri ammissibili per soddisfare l'SCR di gruppo consolidato minimo R0570 23.355.123                     23.355.123                     -                                  -                                  
SCR di gruppo consolidato minimo R0610 9.859.729                       
Rapporto tra fondi propri ammissibili e SCR di gruppo consolidato minimo R0650 2,37                                
Totale dei fondi propri ammissibili per soddisfare l'SCR di gruppo (inclusi i fondi propri da altri settori finanziari e 

dalle imprese incluse via D&A)
R0660 25.999.846                     23.355.123                     -                                  -                                  2.644.723                       

SCR di gruppo R0680 17.631.488                     

Rapporto tra fondi propri ammissibili e SCR di gruppo, inclusi altri settori finanziari e le imprese incluse via D&A
R0690 1,47                                

 C0060 
Riserva di riconciliazione

Eccedenza delle attività rispetto alle passività R0700 31.816.051                     
Azioni proprie (detenute direttamente e indirettamente) R0710 -                                  
Dividendi, distribuzioni e oneri prevedibili R0720 -                                  
 Altri elementi dei fondi propri di base R0730 41.754.751                     
Aggiustamento per gli elementi dei fondi propri limitati in relazione a portafogli soggetti ad aggiustamento di 

congruità e fondi propri separati
R0740 -                                  

Altri fondi propri non disponibili R0750 -                                  
Riserva di riconciliazione R0760 9.938.700-                       

Utili attesi
Utili attesi inclusi nei premi futuri (EPIFP) — Attività vita R0770 -                                  
Utili attesi inclusi nei premi futuri (EPIFP) — Attività non vita R0780 -                                  

Totale utili attesi inclusi nei premi futuri (EPIFP) R0790 -                                  



S.25.01.22

Requisito patrimoniale di solvibilità per i gruppi che utilizzano la formula standard  

Requisito 

patrimoniale di 

solvibilità lordo

Parametri specifici 

dell'impresa (USP)
Semplificazioni   

C0110 C0090 C0100

Rischio di mercato R0010 3.931.979                          -                                      

Rischio di inadempimento della controparte R0020 2.156.737                          

Rischio di sottoscrizione per l'assicurazione vita R0030 883.195                              -                                      

Rischio di sottoscrizione per l'assicurazione malattia R0040 3.013.773                          -                                      

Rischio di sottoscrizione per l'assicurazione non vita R0050 12.403.437                        -                                      

Diversificazione R0060 6.502.308-                          

Rischio relativo alle attività immateriali R0070 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità di base R0100 15.886.813                        

Calcolo del requisito patrimoniale di solvibilità  C0100 

Rischio operativo R0130 1.842.699                          

Capacità di assorbimento di perdite delle riserve tecniche R0140 98.024-                                

Capacità di assorbimento di perdite delle imposte differite R0150 -                                      

Requisito patrimoniale per le attività svolte conformemente all'articolo 4 

della direttiva 2003/41/CE
R0160 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità esclusa maggiorazione del 

capitale 
R0200 17.631.488                        

Maggiorazione del capitale già stabilita R0210 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità R0220 17.631.488                        

Altre informazioni sul requisito patrimoniale di solvibilità

Requisito patrimoniale per il sottomodulo del rischio azionario basato 

sulla durata
R0400 -                                      

Importo totale dei requisiti patrimoniali di solvibilità nozionali (nSCR) 

per la parte restante
R0410 -                                      

Importo totale dei requisiti patrimoniali di solvibilità nozionali per i fondi 

separati
R0420 -                                      

Importo totale dei requisiti patrimoniali di solvibilità nozionali per i 

portafogli soggetti ad aggiustamento di congruità
R0430 -                                      

Effetti di diversificazione dovuti all'aggregazione dei requisiti 

patrimoniali di solvibilità nozionali (nSCR) per i fondi separati ai fini 

dell'articolo 304 

R0440 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo consolidato minimo R0470 9.859.729                          

Informazioni su altre entità

Requisiti patrimoniali per altri settori finanziari (requisiti patrimoniali non 

assicurativi)
R0500 -                                      

Requisiti patrimoniali per altri settori finanziari (requisiti patrimoniali non 

assicurativi) — Enti creditizi, imprese di investimento e enti finanziari, 

gestori di fondi di investimento alternativi, società di gestione di OICVM

R0510 -                                      

Requisiti patrimoniali per altri settori finanziari (requisiti patrimoniali non 

assicurativi) — Enti pensionistici aziendali o professionali
R0520 -                                      

Requisito patrimoniale per altri settori finanziari (requisiti patrimoniali 

non assicurativi) — Requisito patrimoniale per entità non regolamentate 

che svolgono attività finanziarie

R0530 -                                      

Requisito patrimoniale per le partecipazioni di minoranza R0540 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità complessivo

Requisiti patrimoniali per imprese residuali R0550 -                                      

Requisiti patrimoniali di solvibilità per imprese incluse mediante il 

metodo della deduzione e dell'aggregazione (D&A)
R0560 -                                      

Requisito patrimoniale di solvibilità R0570 17.631.488                        



S.32.01.22

Imprese incluse nell'ambito del gruppo

Paese di origine
Codice di identificazione 

dell'impresa

Tipo di codice di 

identificazione 

dell'impresa

Ragione sociale dell'impresa Tipo d'impresa Forma giuridica
Categoria (mutualistica/non 

mutualistica)

Autorità di 

vigilanza

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 C0070 C0080

IT 815600BA1842C7183C14 LEI CF Life Compagnia di Assicurazioni Vita S.p.A. Life undertakings società per azioni Non-mutual IVASS

IT 815600E350F16626B828 LEI CF Assicurazioni S.p.A. Non-Life undertakings società per azioni Non-mutual IVASS

IT 815600E350F16626B828IT000P2 SC Geco.IT S.r.l.Ancillary services undertaking as defined in Article 1 (53) of Delegated Regulation (EU) 2015/35società a responsabilità limitata Non-mutual

% capitale sociale
% utilizzata per redigere il bilancio 

consolidato
% di diritto di voto Altri criteri Livello di influenza

Quota proporzionale utilizzata per il 

calcolo della sovibilità di gruppo
SI/NO

Data della 

decisione se è 

applicato l'art 214

Metodo utilizzato e trattamento 

dell'impresa nel quadro del metodo 1

C0180 C0190 C0200 C0210 C0220 C0230 C0240 C0250 C0260

100% 100% 100% Dominant 100% Included in the scope Method 1: Full consolidation

0% 0% 0% 0% Included in the scope Method 1: Full consolidation

100% 100% 100% Dominant 100% Included in the scope Method 1: Full consolidation

Criteri d'influenza Inclusione nell'ambito della vigilanza di gruppo Calcolo della solvibilità di gruppo
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Relazione della società di revisione indipendente  
ai sensi dell’art. 47-septies, comma 7 del D. Lgs. 7.9.2005, n. 209 e  
del paragrafo 10 della lettera al mercato IVASS del 7 dicembre 2016 
 
 
Al Consiglio di Amministrazione di 
CF Assicurazioni S.p.A. 
 
 

Giudizio 

Abbiamo svolto la revisione contabile dei seguenti elementi della Relazione sulla Solvibilità e sulla 
Condizione Finanziaria (“la SFCR”) del Gruppo CF Assicurazioni (il “Gruppo”) per l’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2017, predisposta ai sensi dell’articolo 47-septies del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 209: 

 modelli “S.02.01.02 Stato Patrimoniale” e “S.23.01.22 Fondi propri” (“i modelli”); 

 sezioni “D. Valutazione a fini di solvibilità” e “E.1. Fondi propri” (“l’informativa”). 

Come previsto dai paragrafi 9 e 10 della lettera al mercato IVASS del 7 dicembre 2016, le nostre attività non 
hanno riguardato: 

 le componenti delle riserve tecniche relative al margine di rischio (voci R0550, R0590, R0640, R0680 e 
R0720) del modello “S.02.01.02 Stato Patrimoniale”; 

 il Requisito patrimoniale di solvibilità (voce R0680) e il Requisito patrimoniale di gruppo consolidato 
minimo (voce R0610) del modello “S.23.01.22 Fondi propri”, che pertanto sono esclusi dal nostro giudizio. 

I modelli e l’informativa, con le esclusioni sopra riportate, costituiscono nel loro insieme “i modelli e la 
relativa informativa”.  

A nostro giudizio, i modelli e la relativa informativa inclusi nella SFCR del Gruppo CF Assicurazioni per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, sono stati redatti, in tutti gli aspetti significativi, in conformità alle 
disposizioni dell’Unione Europea direttamente applicabili e alla normativa nazionale di settore.  

 
Elementi alla base del giudizio  

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformità ai principi di revisione internazionali (ISAs). Le nostre 
responsabilità ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilità della società 
di revisione per la revisione contabile dei modelli e della relativa informativa della presente relazione.  

Siamo indipendenti rispetto alla Compagnia in conformità alle norme e ai principi in materia di etica e di 
indipendenza del Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) emesso dall’International Ethics 
Standards Board for Accountants applicabili alla revisione contabile dei modelli e della relativa informativa.  

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.  

 

Richiamo di informativa - Criteri di redazione, finalità e limitazione all’utilizzo 

Richiamiamo l’attenzione alla sezione “D. Valutazione ai fini di solvibilità” che descrive i criteri di redazione 
dei modelli. I modelli e la relativa informativa sono stati redatti per le finalità di vigilanza sulla solvibilità, in 
conformità alle disposizioni dell’Unione Europea direttamente applicabili e alla normativa nazionale di 
settore, che costituiscono un quadro normativo con scopi specifici. Di conseguenza gli stessi possono non 
essere adatti per altri scopi. Il nostro giudizio non è espresso con rilievi con riferimento a tale aspetto. 
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Altri aspetti 

La Compagnia ha redatto il bilancio consolidato al 31 dicembre 2017 in conformità agli International 
Financial Reporting Standards adottati dall’Unione Europea nonché al Regolamento emanato in attuazione 
dell’art. 90 del D. Lgs. 7 settembre 2005, n. 20, ed è stato da noi assoggettato a revisione contabile a 
seguito della quale abbiamo emesso la nostra relazione di revisione datata 6 aprile 2018. 

 

Altre informazioni contenute nella SFCR 

Gli amministratori sono responsabili per la redazione delle altre informazioni contenute nella SFCR in 
conformità alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione. 

Le altre informazioni della SFCR sono costituite da: 

 i modelli “S.05.01.02 Premi, sinistri e spese per area di attività”, “S.05.02.01 Premi, sinistri e spese per 
paese”, “S22.01.22 Impatto delle misure di garanzia a lungo termine e delle misure transitorie”, 
“S.25.01.22 Requisito patrimoniale di solvibilità per i gruppi che utilizzano la formula standard”, 
“S.32.01.22 Imprese incluse nell’ambito del gruppo”; 

 le sezioni “A. Attività e risultati”, “B. Sistema di governance”, “C. Profilo di rischio”, “E.2. Requisito 
patrimoniale di solvibilità e requisito patrimoniale minimo”, “E.3. Utilizzo del sottomodulo del rischio 
azionario basato sulla durata nel calcolo del requisito patrimoniale di solvibilità”, “E.4. Differenze tra la 
formula standard e il modello interno utilizzato”, “E.5. Inosservanza del Requisito patrimoniale minimo e 
inosservanza del requisito patrimoniale di solvibilità” e “E.6. Altre informazioni”. 

Il nostro giudizio sui modelli e sulla relativa informativa non si estende a tali altre informazioni. 

Con riferimento alla revisione contabile dei modelli e della relativa informativa, la nostra responsabilità è 
svolgere una lettura critica delle altre informazioni e, nel fare ciò, considerare se le medesime siano 
significativamente incoerenti con i modelli e la relativa informativa o con le nostre conoscenze acquisite 
durante la revisione o comunque possano essere significativamente errate. Laddove identifichiamo possibili 
incoerenze o errori significativi, siamo tenuti a determinare se vi sia un errore significativo nei modelli e 
nella relativa informativa o nelle altre informazioni. Se, in base al lavoro svolto, concludiamo che esista un 
errore significativo, siamo tenuti a segnalare tale circostanza. A questo riguardo, non abbiamo nulla da 
riportare. 

 

Responsabilità degli amministratori e del collegio sindacale per i modelli e la relativa informativa 

Gli amministratori sono responsabili per la redazione dei modelli e della relativa informativa in conformità 
alle norme che ne disciplinano i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del 
controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione dei modelli e la relativa 
informativa che non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. 

Gli amministratori sono responsabili per la valutazione della capacità del Gruppo di continuare ad operare 
come un’entità in funzionamento e, nella redazione dei modelli e della relativa informativa, per 
l’appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuità aziendale, nonché per una adeguata 
informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della continuità aziendale nella 
redazione dei modelli e della relativa informativa a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni 
per la liquidazione del Gruppo o per l’interruzione dell’attività o non abbiano alternative realistiche a tali 
scelte.  

Il collegio sindacale ha la responsabilità della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di 
predisposizione dell’informativa finanziaria del Gruppo. 
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Responsabilità della società di revisione per la revisione contabile dei modelli e della relativa 

informativa 

I nostri obiettivi sono l’acquisizione di una ragionevole sicurezza che i modelli e la relativa informativa, nel 
loro complesso, non contengano errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non  

intenzionali, e l’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole 
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione 
contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISAs) individui sempre un errore 
significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da comportamenti o eventi non 
intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa ragionevolmente attendere che essi, 
singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le decisioni economiche prese dagli 
utilizzatori sulla base dei modelli e della relativa informativa.  

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISAs), 
abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale per tutta la 
durata della revisione contabile. Inoltre:  

• abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nei modelli e nella relativa informativa, 
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto procedure di 
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui 
basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi è più elevato 
rispetto al rischio di non individuare un errore significativo derivante da comportamenti o eventi non 
intenzionali, poiché la frode può implicare l’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, 
rappresentazioni fuorvianti o forzature del controllo interno;  

• abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione contabile dei 
modelli e della relativa informativa allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle 
circostanze e non per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno del Gruppo;  

• abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri di redazione utilizzati nonché la ragionevolezza delle stime 
contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa informativa;  

• siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori del 
presupposto della continuità aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull’eventuale 
esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi 
significativi sulla capacità del Gruppo di continuare ad operare come un’entità in funzionamento. In 
presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare l'attenzione nella relazione di revisione 
sulla relativa informativa ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza 
nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi acquisiti 
fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi possono comportare che 
la Capogruppo cessi di operare come un’entità in funzionamento.  

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attività di governance, tra gli altri aspetti, la portata e la 
tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali carenze 
significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.  

Abbiamo fornito ai responsabili delle attività di governance anche una dichiarazione sul fatto che abbiamo 
rispettato le norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili nell’ordinamento italiano e 
abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente avere un effetto sulla nostra 
indipendenza e, ove applicabile, le relative misure di salvaguardia. 

 
Roma, 18 giugno 2018 
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