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Sindaco effettivo Vittorio AMADIO

Sindaco effettivo Alessandro RAYNERI

Sindaco supplente Giuseppe ALDÉ

Sindaco supplente Stefano CASAGNI

Sindaco supplente Claudio DE RE

• Sono segnati con asterisco i nomi dei Consiglieri facenti parte del Comitato Esecutivo.

• E’ stato costituito un apposito Comitato di Controllo Interno, cui sono state attribuite le funzioni di ca-
rattere consultivo e propositivo previste al riguardo dal Codice di Autodisciplina delle Società Quotate.
Tale Comitato è costituito dai Consiglieri Mariano Frey, Emilio Perrone Da Zara e Vincenzo Vicari.

Composizione degli organi statutari
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• Con riferimento a quanto previsto da CONSOB con comunicazione n. 97001574 del 20 febbraio 1997,
viene di seguito indicata la natura delle deleghe conferite agli amministratori:

• Spetta al Presidente-Amministratore Delegato, Dott. Fausto Marchionni, la Rappresentanza Legale ai
sensi dell’art. 19 dello Statuto Sociale. Spettano inoltre allo stesso tutti i poteri di ordinaria e straordi-
naria amministrazione, da esercitarsi a firma singola e con possibilità di conferire mandati e procure, ad
eccezione esclusivamente dei seguenti poteri:

• cessione e/o acquisto di immobili di valore superiore a € 7,5 milioni per ciascuna operazione;
• cessione e/o acquisto di partecipazioni di valore superiore a € 25 milioni per ciascuna operazione e,

comunque, di partecipazioni di controllo;
• assunzione di finanziamenti di importo superiore a € 50 milioni per ciascuna operazione;
• rilascio di fidejussioni di natura non assicurativa a favore di terzi.

• Restano conferiti al Comitato Esecutivo tutti i poteri non già attribuiti al Presidente-Amministratore
Delegato, fatta eccezione per quelli che per legge o per statuto sono di competenza esclusiva del Con-
siglio di Amministrazione, ferma restando altresì la riserva alla competenza esclusiva di quest’ultimo di
ogni deliberazione in merito alle operazioni con parti correlate quali individuate dal Consiglio di Ammi-
nistrazione.

Il Consiglio di Amministrazione è stato originariamente nominato dall’assemblea del 30 agosto 2002. Il
Dott. Fausto Marchionni - già nominato per cooptazione, ai sensi di legge, dal Consiglio di Amministra-
zione in data 6 marzo 2003, in sostituzione del Prof. Paolo Ferro-Luzzi, dimessosi in data 28 febbraio
2003 dalle cariche di Presidente e Consigliere - è stato quindi nominato dall’Assemblea del 24 aprile
2003, data nella quale il Consiglio gli ha altresì attribuito la carica di Presidente-Amministratore Delega-
to. Si ricorda, al riguardo, che il Dottor Roberto Gavazzi si era dimesso dalla carica di Amministratore
Delegato della Compagnia in data 6 marzo 2003.
L’assemblea del 18 luglio 2003 ha quindi elevato da 13 a 19 il numero dei componenti il Consiglio di
Amministrazione, nominando nella carica, oltre al Sig. Gioacchino Paolo Ligresti, già nominato per coop-
tazione dal Consiglio in data 24 aprile 2003, i signori: Maurizio Di Maio, Emanuele Erbetta, Giulia Maria
Ligresti, Jonella Ligresti, Lia Lo Vecchio, Antonio Talarico e Vincenzo Vicari.
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Avviso di convocazione di Assemblea ordinaria e straordinaria
(Pubblicato sulla G.U. n. 69 del 23 marzo 2004)

I Signori Azionisti portatori di azioni ordinarie sono convocati in Assemblea ordina-
ria e straordinaria presso l’Hotel Executive in Milano, Viale Don Luigi Sturzo n. 45,
per il giorno 26 aprile 2004 alle ore 15,00, in prima convocazione, ed occorrendo per
il giorno 27 aprile 2004, stessi luogo ed ora, in eventuale seconda convocazione,
con il seguente

Ordine del Giorno

Parte Ordinaria:

1. Bilancio al 31 dicembre 2003. Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla
Gestione. Relazione del Collegio Sindacale ai sensi dell’art. 153 Decreto Legi-
slativo n. 58/1998. Deliberazioni inerenti e conseguenti.

2. Nomina di Amministratori previa determinazione del loro numero.
3. Deliberazioni circa le azioni proprie ai sensi degli Artt. 2357 e 2357 ter c.c..

Parte Straordinaria:

1. Proposta di modifica degli articoli 2,3,9,11,12,13,14,15,16,16,18,19 e 21 dello
Statuto Sociale, nonché di inserimento di un nuovo articolo e di soppressione
dell’art. 25, con conseguente rinumerazione di articoli, anche in adeguamento
del D. Lgs. N. 6/2003 di riforma del diritto societario.

Possono partecipare all’Assemblea i titolari di azioni ordinarie in possesso di certifi-
cazione, rilasciata ai sensi dell’art. 34 della delibera CONSOB n. 11768 del 23
dicembre 1998 da Intermediario aderente al sistema di gestione accentrata Monte
Titoli S.p.A..

Si rammenta ai possessori di azioni Milano Assicurazioni S.p.A. non accentrate
presso Monte Titoli S.p.A. che l’esercizio dei diritti relativi a detti titoli può essere
effettuato esclusivamente previa consegna degli stessi ad un Intermediario per l’im-
missione nel sistema di gestione accentrata.

La documentazione relativa all’Ordine del Giorno verrà messa a disposizione del
pubblico nei termini e con le modalità previsti dalla normativa vigente. I soci hanno
facoltà di ottenerne copia.

p. Il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente-Amministratore Delegato

Fausto Marchionni





MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 3.

Relazione sulla Gestione
dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2003





Relazione sulla Gestione

11

Signori Azionisti,

In data 17 dicembre 2003 è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione in
Milano Assicurazioni S.p.A. di Nuova Maa Assicurazioni S.p.A. e Maa Vita Assicu-
razioni S.p.A.. Gli effetti giuridici della fusione sono decorsi dal 31 dicembre 2003
mentre, ai fini contabili e fiscali, la fusione ha avuto effetto retrodatato al 1° gennaio
2003. L’incorporazione in Milano Assicurazioni di SIS S.p.A., prevista dal progetto di
fusione, è stata rinviata per decisione delle Società interessate e conformemente
con la facoltà concessa dal progetto stesso.

L’operazione si inserisce in un generale processo di razionalizzazione e concentra-
zione delle Compagnie facenti parte del Gruppo Fondiaria-SAI ed in particolare si
propone di rafforzare il “polo” milanese del Gruppo mettendo a fattor comune risor-
se, know how, politiche di investimento e attività di promozione e sviluppo con l’o-
biettivo di raggiungere sempre più elevati livelli di efficienza e di dare sempre mag-
giore qualità ai servizi offerti alla clientela. Con la fusione Milano Assicurazioni
rafforza la sua posizione di primario operatore assicurativo nel mercato nazionale
con un ammontare di premi pari a circa 3 miliardi di Euro ed una rete di vendita
costituita da 1.500 agenzie che operano in tutto il territorio nazionale.

Per effetto della retrodatazione della fusione ai fini fiscali e contabili i dati dell’eser-
cizio 2003, sia di natura patrimoniale che di natura economica, sono comprensivi dei
dati delle Società incorporate relativi all’intero esercizio; per rendere significativi i
confronti tutti i dati dell’esercizio precedente sono stati pertanto adattati in termini
omogenei, aggregando i valori dei bilanci 2002 di Milano Assicurazioni, Nuova Maa
e Maa Vita.

L’esercizio 2003 chiude con un utile netto di € 157.196 migliaia contro € 36.163
migliaia dell’esercizio precedente considerato in termini omogenei. Gli elementi che
hanno contribuito al raggiungimento di tale risultato possono così riassumersi:

– un significativo miglioramento della gestione dei rami vita che evidenzia un utile
di € 36.683 migliaia contro € 10.065 migliaia di utile registrato nell’esercizio
2002. Il miglioramento è principalmente riferibile a maggior apporto di redditi
finanziari conseguiti nel 2003 rispetto all’esercizio precedente che aveva mani-
festato una carenza di redditi degli investimenti vita rispetto agli interessi ricono-
sciuti agli assicurati. Peraltro il conto tecnico dei rami vita dell’esercizio 2003
chiude con un utile ridotto a € 330 migliaia a seguito della rettifica di valore effet-
tuata esclusivamente a fini fiscali sulle azioni Generali in portafoglio - più avanti
ampiamente commentata - che ha inciso negativamente per € 36.353 migliaia.
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– un buon andamento dei rami danni, che evidenziano un saldo tecnico netto in
utile per € 191.822 migliaia a fronte del risultato positivo di € 216.928 dell’eser-
cizio 2002. La flessione riguarda prevalentemente il ramo R.C. Auto che registra
un saldo tecnico del lavoro diretto in sostanziale pareggio contro l’utile 2002 di €
45.409 migliaia mentre in ulteriore significativo miglioramento risulta il saldo tec-
nico complessivo degli altri rami danni con un utile che passa da € 172.105
migliaia del 2002 a € 197.376 migliaia nel 2003. 
Il conto tecnico dei rami danni chiude con un utile di € 191.066 migliaia contro
€ 255.779 migliaia di utile rilevato alla chiusura del precedente esercizio; anche
in questo caso occorre precisare che il conto tecnico 2003 risulta penalizzato
dalla mancata attribuzione di utili da investimenti a seguito della già citata rettifi-
ca di valore sulle azioni Generali in portafoglio effettuata esclusivamente a fini
fiscali che, incidendo negativamente sul reddito degli investimenti dei rami danni
per € 77.311 migliaia, non ha consentito il trasferimento di una quota di detti red-
diti dal conto non tecnico al conto tecnico.

– un soddisfacente andamento della gestione patrimoniale e finanziaria nel cui
ambito sono state portate a compimento, nel corso dell’esercizio, importanti ope-
razioni di valorizzazione degli investimenti e di ottimizzazione dell’asset alloca-
tion. In particolare nel dicembre 2003 ha avuto esecuzione la procedura compe-
titiva di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare non strumentale della
compagnia che ha generato plusvalenze da alienazione di immobili per circa €
222 milioni e flussi di cassa per oltre € 560 milioni. L’operazione ha rappresen-
tato una opportunità di creazione di valore per la compagnia alla luce del positi-
vo andamento del mercato immobiliare e dell’interesse da parte degli investitori
nazionali ed internazionali. Peraltro allo scopo di ottimizzare il carico fiscale evi-
tando il significativo onere tributario derivante dall’operazione citata è stata ope-
rata una rettifica di valore a fini fiscali sulle azioni Generali in portafoglio, coglien-
do in tal modo le opportunità derivanti dalla applicazione della normativa vigen-
te; in particolare le azioni Generali in portafoglio hanno formato oggetto di una
prima rettifica di valore di natura civilistica operata ai sensi del 3° comma dell’art.
16 del D. Lgs. 173/97 che ha ridotto il valore di carico unitario da € 31,93 a €
28, individuato come congruo “fair value” del titolo in analisi acquisito da esperti
indipendenti; tale rettifica di valore ammonta complessivamente a € 57.987
migliaia. Le azioni Generali sono state quindi ulteriormente allineate alla media
dei prezzi degli ultimi sei mesi dell’esercizio 2003 riducendo così il valore di cari-
co unitario da € 28 ad € 20,29, con una conseguente rettifica di valore per €
113.664 migliaia, che ha penalizzato il conto tecnico dei rami vita per € 36.353
migliaia ed i redditi dei rami danni, iscritti nel conto non tecnico, per € 77.311
migliaia. 
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Ribadiamo che tale ulteriore rettifica di valore (da € 28 per azione a € 20,29 per
azione) è stata iscritta esclusivamente a fini fiscali in quanto:
– rimane inalterato il carattere strategico della partecipazione in Generali, che giu-

stifica il mantenimento della stessa nel comparto dei titoli immobilizzati;
– il livello di € 28 per azione viene indicato come ragionevole fair value del titolo

nelle già menzionate analisi recentemente acquisite da esperti indipendenti.

L’allineamento complessivo del titolo Generali ha influenzato negativamente il
Conto Economico per € 171.651 migliaia.

Sempre nell’ambito della gestione patrimoniale è stata ceduta a Swiss Life Holding
l’intera partecipazione detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15% del capi-
tale. L’operazione, che ha comportato minusvalenze per circa € 32 milioni, si inse-
risce nel quadro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche della compa-
gnia e del gruppo Fondiaria-Sai, senza alterare in alcun modo il carattere strategi-
co della partecipazione detenuta in Swiss Life Holding – a cui fa capo circa il 92,5%
di Swiss Life Rentenanstalt - della quale Milano Assicurazioni detiene circa il 3% ed
il gruppo Fondiaria-Sai, nel suo complesso, resta il primo azionista con una parteci-
pazione complessiva di circa il 10%. 

Nel corso dell’esercizio sono stati inoltre estinti finanziamenti passivi contratti con la
consociata Fondiaria Nederland per complessivi € 200.443 migliaia, facendo ricor-
so a liquidità investita in operazioni di pronti contro termine a breve scadenza; per-
tanto di tali finanziamenti, riconducibili ai prestiti obbligazionari convertibili emessi
da Fondiaria Nederland nel primo semestre 2001, residuano, al 31 dicembre 2003,
soltanto € 9.337 migliaia, dei quali € 8.337 migliaia scadono il 20 aprile 2004 e €
1.000 migliaia il 29 giugno 2004.
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Il prospetto che segue evidenzia, in sintesi, il conto economico dell’esercizio 2003
confrontato con quello relativo al precedente esercizio che, allo scopo di rendere
significativi i confronti, comprende anche i dati relativi alle Società Nuova Maa e
Maa Vita:

Esercizio 2003 Esercizio 2002

(migliaia di Euro)

Gestione rami vita 36.683 10.065
Rettifiche di valore operate esclusivamente a fini fiscali -36.353 -

Risultato del conto tecnico rami vita 330 10.065

Saldi tecnici lavoro diretto Rami Danni:
- R.C. autoveicoli 2.207 45.409
- Altri rami danni 197.376 172.105
Totale lavoro diretto 199.583 217.514
Riassicurazione passiva e lavoro indiretto -7.761 -586

Saldo tecnico rami danni 191.822 216.928

Variazione delle riserve di perequazione -755 -251
Redditi attribuiti al conto tecnico danni - 39.102
Risultato del conto tecnico rami danni 191.067 255.779

Risultato complessivo gestione tecnica 191.397 265.844

Redditi degli investimenti 233.425 274.888
Rettifiche di valore di investimenti, al netto riprese di valore -89.983 -111.650
Rettifiche di valore operate esclusivamente a fini fiscali -113.664 -
Profitti netti sul realizzo di investimenti 28.275 2.827
Proventi relativi ad investimenti con rischio a carico assicurati 9.798 2.520
Meno: redditi assegnati ai conti tecnici -106.749 -159.929
Quote di avviamento ammortizzate -23.992 -23.477
Altri proventi, al netto degli altri oneri -45.992 -17.078
Profitti da alienazione di investimenti durevoli 205.639 -164.988
Altri proventi ed oneri straordinari -11.581 3.929

Utile prima delle imposte 276.573 72.886

Imposte dell’esercizio -119.377 -36.723

Utile di esercizio 157.196 36.163

Sintesi del conto economico
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Per rendere più agevole la comprensione dei risultati gestionali conseguiti nell’e-
sercizio, in nota Integrativa, nella parte dedicata alle rettifiche ed accantonamenti
fiscali (sezione 2 della parte A “Criteri di valutazione”) figura un conto economico
sintetico depurato degli effetti connessi alla rettifica di valore effettuata a soli fini
fiscali sulle azioni Generali in portafoglio.

Gestione Assicurativa

I premi e gli accessori del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a
€ 2.956.666 migliaia e registrano un incremento del 5,92% rispetto al precedente
esercizio.

Nel lavoro diretto la raccolta premi è stata pari a € 2.937.783 migliaia (+ 5,78%
rispetto all’esercizio precedente); in particolare, nei rami danni si è registrato un
incremento del 5,91%, derivante da un aumento del 6,84% dei premi dei rami auto
e da uno sviluppo del 3,37% nei rami non auto, conseguito peraltro con politiche
assuntive in grado di mantenere elevato il livello qualitativo del portafoglio. 
Nei rami vita si registrano premi per € 429.219 migliaia, con un incremento del
5,04% rispetto al precedente esercizio, conseguito grazie al significativo aumento
della produzione proveniente dalla rete agenziale che ha saputo sopperire alla per-
dita del portafoglio a suo tempo acquisito tramite gli sportelli del gruppo bancario
San Paolo-IMI; lo sviluppo è essenzialmente dovuto al buon andamento dei prodot-
ti ad elevato contenuto finanziario (index e unit linked) che registrano complessiva-
mente un incremento del 12,58% e, soprattutto, ai contratti di capitalizzazione
(+76,25%) mentre in flessione risultano i premi relativi ai prodotti di tipo tradiziona-
le (-9,16%).
Nel lavoro indiretto i premi ammontano a € 18.883 migliaia contro € 14.149 migliaia
emessi nell’esercizio precedente (+33,46%).

La tabella che segue evidenzia il dettaglio dei premi emessi, la composizione per-
centuale del portafoglio nonché le variazioni rispetto ai dati del 2002 che, allo scopo
di rendere significativi i confronti, sono stati opportunamente adattati e comprendo-
no pertanto anche i premi delle Società incorporate Nuova Maa e Maa Vita.

Premi ed accessori
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Lavoro diretto 2003 2002 Variazione Distribuzione %
In migliaia di Euro 2003 2002

RAMI DANNI
Infortuni 157.040 153.762 2,13 5,31 5,51
Malattie 51.185 50.003 2,36 1,73 1,79
Corpi di veicoli ferroviari 1 1 0,00 0,00 0,00
Corpi di veicoli aerei 197 94 109,57 0,01 0,00
Corpi di veicoli 
Marittimi, lacustri e fluviali 2.001 1.805 10,86 0,07 0,06
Merci trasportate 4.979 6.240 -20,21 0,17 0,22
Incendio ed elementi naturali 135.290 139.359 -2,92 4,58 4,99
Altri danni ai beni 102.243 93.870 8,92 3,46 3,36
R.C. Aeromobili 56 80 -30,00 0,00 0,00
R.C. Veicoli 
Marittimi, lacustri e fluviali 2.321 2.181 6,42 0,08 0,08
R.C. Generale 157.102 143.067 9,81 5,31 5,13
Credito 855 1.324 -35,42 0,03 0,05
Cauzioni 21.988 20.170 9,01 0,74 0,72
Perdite pecuniarie 
di vario genere 6.030 5.882 2,50 0,20 0,21
Tutela giudiziaria 4.596 4.246 8,24 0,16 0,15
Assistenza 10.509 12.895 -18,50 0,36 0,46

Totale Danni escl. Auto 656.393 634.979 3,37 22,20 22,75
R.C. Autoveicoli terrestri 1.599.374 1.481.207 7,98 54,09 53,06
Corpi di veicoli terrestri 252.798 252.426 0,15 8,55 9,04

Totale Rami Auto 1.852.172 1.733.633 6,84 62,64 62,11

Totale Rami Danni 2.508.565 2.368.612 5,91 84,84 84,85

RAMI VITA

Assicurazioni sulla durata
della vita umana 271.723 299.126 -9,16 9,19 10,72
Assicurazioni connesse con fondi 
di investimenti e indici di mercato 62.706 55.699 12,58 2,12 2,00
Assicurazioni Malattie 98 74 32,43 0,00 0,00
Operazioni di capitalizzazione 94.692 53.726 76,25 3,20 1,92
Operazione di gestione 
Fondi Pensione 0 0 0,00 0,00 0,00

Totale Rami Vita 429.219 408.625 5,04 14,52 14,64

Totale Lavoro Diretto 2.937.784 2.777.237 5,78 99,36 99,49
Lavoro indiretto:
RAMI DANNI 18.667 13.953 33,78 0,63 0,50
RAMI VITA 216 196 10,20 0,01 0,01

Totale lavoro indiretto 18.883 14.149 33,46 0,64 0,51

Totale generale 2.956.667 2.791.386 5,92 100,00 100,00

Premi ed accessori
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Risultati tecnici 

Il saldo tecnico complessivo al netto della riassicurazione, ottenuto escludendo la
quota di utili da investimenti trasferita dal conto non tecnico e la variazione delle
riserve di perequazione, evidenzia un utile di € 191.822 migliaia, contro un utile di
€ 216.928 migliaia registrato nel precedente esercizio. 
Limitatamente al solo lavoro diretto, Il saldo tecnico, al netto della riassicurazione
passiva, presenta un utile di € 185.916 migliaia a fronte dell’utile di € 208.043
migliaia conseguito nel precedente esercizio

In particolare il ramo R. C. Autoveicoli presenta un saldo tecnico positivo di € 10.583
migliaia a fronte dell’utile tecnico di € 52.551 migliaia del 2002, che beneficiava però
di una minore rivalutazione delle riserve sinistri di esercizi precedenti relative al por-
tafoglio di Milano Assicurazioni. In particolare il saldo tecnico del portafoglio Milano
Assicurazioni passa da € 94.204 migliaia di utile del 2002 all’utile di € 25.092
migliaia registrato nel 2003 mentre il saldo tecnico del portafoglio Nuova Maa, pur
rimanendo negativo, evidenzia un significativo miglioramento rispetto al precedente
esercizio (perdita di € 14.509 nel 2003 a fronte della perdita di € 41.653 migliaia
registrata nell’esercizio 2002).

Il ramo corpi di veicoli terrestri conferma un risultato tecnico eccellente evidenzian-
do un utile di € 97.117 migliaia, in ulteriore miglioramento rispetto al risultato già
estremamente soddisfacente dell’esercizio 2002, pari a € 92.975 migliaia di utile.

Nei rami non auto continua a manifestarsi un andamento tecnico significativamente
positivo ed in miglioramento rispetto all’esercizio 2002 (€ 78.216 migliaia nel 2003
contro € 62.517 migliaia conseguiti nell’esercizio precedente) a conferma del buon
livello qualitativo del portafoglio acquisito e degli ulteriori livelli di efficienza raggiun-
ti nei processi di acquisizione dei rischi e di liquidazione dei sinistri.

Rami danni
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La tabella che segue evidenzia il dettaglio per ramo nonché le variazioni rispetto al
precedente esercizio, anche in questo caso adattato in termini omogenei e quindi
comprensivo dei dati relativi a Nuova Maa, incorporata il 31 dicembre 2003:

Saldi tecnici lavoro diretto conservato 2003 2002 Variazioni
Rami Danni – Portafoglio Italiano 2003/2002

in migliaia di Euro

Infortuni 40.536 23.856 16.680

Malattie 6.787 4.716 2.071

Corpi di veicoli ferroviari - - -

Corpi di veicoli aerei -69 469 -538

Corpi di veicoli marittimi, lacustri e fluviali -8 -279 271

Merci trasportate 1.881 3.074 -1.193

Incendio ed elementi naturali -1.293 12.806 -14.099

Altri danni ai beni 16.882 11.849 5.033

R.C. Aeromobili 103 -43 146

R.C. Veicoli marittimi, lacustri e fluviali 991 1.341 -350

R.C. Generale -233 -14.344 14.111

Credito -251 -389 138

Cauzioni 5.349 12.143 -6.794

Perdite pecuniarie di vario genere 3.234 3.115 119

Tutela giudiziaria 683 340 343

Assistenza 3.624 3.863 -239

Totale rami danni escluso rami auto 78.216 62.517 15.699

R.C. Autoveicoli terrestri 10.583 52.551 -41.968

Corpi di veicoli terrestri 97.117 92.975 4.142

Totale rami auto 107.700 145.526 -37.826

Totale Generale 185.916 208.043 -22.127

Seguono brevi commenti sull’andamento dei singoli rami; il numero dei sinistri
denunciati comprende i sinistri su polizze in esclusiva e a nostra delega.

Premi € 157.040 migliaia (+ 2,13%).
Denunce n. 40.975 (-7,44%)

Il ramo evidenzia un andamento ampiamente positivo che si manifesta con un utile
tecnico di € 40.536 migliaia. Il significativo miglioramento rispetto al precedente
esercizio deriva essenzialmente dalla diminuzione del numero dei sinistri denuncia-
ti a fronte di una sostanziale stabilità del costo medio degli stessi. 

Infortuni
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Premi € 51.185 migliaia (+2,36%)
Denunce n. 28.878 (+22,11%)

Il saldo tecnico si mantiene ampiamente positivo ed in miglioramento rispetto al pre-
cedente esercizio. L’incremento del numero dei sinistri denunciati è infatti bilancia-
to da una diminuzione dei costi medi imputabile ad una sempre maggiore compo-
nente di prodotti con franchigia. Il rapporto sinistri a premi di esercizio corrente del
lavoro diretto lordo si attesta al 60,4% contro il 63% del precedente esercizio. 

Premi € 252.798 migliaia (+ 0,15%)
Denunce n. 72.058 (+5,39%)

L’andamento tecnico si conferma ampiamente soddisfacente, con un saldo tecnico
pari a € 97.117 migliaia di utile, realizzato peraltro in un favorevole contesto a livel-
lo di mercato. Il rapporto sinistri a premi dell’esercizio corrente, rilevato al lordo della
riassicurazione, risulta pari al 41,8% contro il 41,3% del precedente esercizio. 

Premi € 197 migliaia (+109,57%) 
Denunce n. 1 (-90%)

Le sottoscrizioni sono sostanzialmente limitate a coperture specificatamente richie-
ste da clienti con i quali già si intrattengono rapporti assicurativi in altri settori. 

Premi 2.001 migliaia (+10,86%)
Denunce n. 163 (+25,38%)

Continua la politica di limitare le sottoscrizioni al settore delle imbarcazioni da dipor-
to in quanto gli altri settori di rischio rientranti nella gestione del ramo non garanti-
scono adeguati livelli di redditività. Il saldo tecnico del lavoro diretto lordo è positivo
mentre risulta in sostanziale pareggio tenendo conto della riassicurazione passiva. 

Premi € 4.979 migliaia (- 20,21%)
Denunce n. 767 (-29,11%)

Il ramo mantiene un saldo tecnico positivo anche se in misura inferiore rispetto a
quello registrato nel precedente esercizio; la contrazione del numero dei sinistri
denunciati è stata infatti accompagnata da un significativo incremento  dei costi
medi, con conseguenti negativi effetti sul rapporto sinistri a premi di esercizio cor-
rente. La diminuzione dei premi emessi è da inquadrare, fra l’altro, in un contesto di
debolezza di domanda a livello di mercato. 

Malattie

Corpi di veicoli terrestri

Corpi di veicoli aerei

Corpi di veicoli marittimi, 
lacustri e fluviali

Merci Trasportate
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Premi € 135.290 migliaia (-2,92%)
Denunce n. 39.108 (-13,49%)

Il peggioramento rispetto al precedente esercizio è imputabile sia ad un incremento
del rapporto sinistri a premi di esercizio corrente essenzialmente dovuto ad alcuni
sinistri di particolare entità sia allo smontamento delle riserve sinistri di esercizi pre-
cedenti che, pur rimanendo ampiamente positivo, è risultato meno favorevole rispet-
to a quanto registrato alla chiusura dell’esercizio 2002. Sostanzialmente stabile l’im-
patto della riassicurazione passiva che ha fatto registrare un utile a favore dei rias-
sicuratori di € 11.556 migliaia contro € 12.003 migliaia del precedente esercizio.

Premi € 102.243 migliaia (+ 8,92%)
Denunce n. 27.769 (+0,50%)

Il saldo tecnico è ampiamente positivo ed in miglioramento rispetto al precedente
esercizio. Il rapporto sinistri a premi di esercizio corrente, al lordo riassicurazione
passiva, risulta del 50,3% (57,2% nell’esercizio 2002) a fronte di uno smontamento
favorevole della riserva sinistri di esercizi precedenti. Il saldo tecnico del lavoro
ceduto registra un utile a favore dei riassicuratori di € 5.246 migliaia contro € 3.207
migliaia rilevati alla chiusura del precedente esercizio. 

Premi € 1.599.374 migliaia (+ 7,98%)
Denunce n. 414.202 (+3,34%)

Il portafoglio Milano Assicurazioni ha fatto registrare un incremento dei premi in
misura pari al 6,86%, attribuibile per circa il 5,13% all’incremento del numero dei
contratti acquisiti e per il restante 1,65% all’aumento del premio medio di polizza. 
Il numero dei sinistri denunciati nell’esercizio si è incrementato del 6,00 % a fronte
di un incremento del 7,43 % del costo medio del sinistro con seguito che si può  attri-
buire:

– all’aumento dei costi relativi alle riparazioni di danni materiali (costo medio paga-
to materiali +2,2 %);

– al costo medio pagato dei danni a persona, che evidenzia un incremento
dell’8,1% rispetto al precedente esercizio.

I sinistri di generazione corrente ammontano complessivamente a € 814.096
migliaia contro € 740.435 migliaia del precedente esercizio. Il rapporto sinistri a
premi di competenza per la generazione corrente risulta dell’80,1%, contro il 78,1%
rilevato alla chiusura del precedente esercizio. I sinistri di generazione corrente defi-
niti nel corso dell’anno sono stati 199.268 e rappresentano il  72.2 % del totale delle
denunce (71,6 % al 31 dicembre 2002). 

Incendio ed elementi naturali

Altri danni ai beni

R.C. Autoveicoli terrestri
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La tabella che segue riepiloga i sinistri ancora aperti al 31 dicembre 2003 e la rela-
tiva incidenza sui sinistri denunciati:

generazione Denunce n° sin. Aperti % su denunce

1995 375.299 341 0,1%

1996 367.007 494 0,1%

1997 322.600 685 0,2%

1998 233.780 778 0,3%

1999 223.258 1290 0,6%

2000 252.025 2511 1,0%

2001 246.269 4501 1,8%

2002 260.665 12336 4,7%

2003 275.201 75944 27,6%

(numeri comprensivi della delega altrui ed espressi in quota coassicurazione)

Le denunce presentate in regime di CID (Convenzione Indennizzo Diretto) sono
state n. 154.248, con una incidenza del 55,9 % sul totale.
Il saldo tecnico del lavoro diretto conservato registra un utile di € 25.092 migliaia
contro € 94.204 migliaia del precedente esercizio. La significativa riduzione deriva
principalmente dallo smontamento delle riserve sinistri di esercizi precedenti che,
nell’esercizio 2002, beneficiava di minori rivalutazioni dei sinistri a riserva.

Il portafoglio Nuova Maa Assicurazioni ha fatto registrare un incremento dei premi
in misura pari al 7,76%.
Il numero dei sinistri denunciati nell’esercizio si è decrementato dell’1,41% a fronte
di un incremento del 10,64 % del costo medio del sinistro con seguito che si può
attribuire:

– all’aumento dei costi relativi alle riparazioni di danni materiali (costo medio paga-
to materiali +6,3 %);

– all’incremento dell’incidenza dei danni a persona sul totale dei sinistri denuncia-
ti, che passa dal 14,2% al 14,6%;

– al costo medio pagato dei danni a persona, che evidenzia un incremento del
5,8% rispetto al precedente esercizio;

– ad un sensibile rafforzamento del costo medio dei sinistri riservati.

I sinistri di generazione corrente ammontano complessivamente a € 427.576
migliaia contro € 390.248 migliaia del precedente esercizio. Il rapporto sinistri a
premi di competenza per la generazione corrente risulta dell’81,5% contro il 79,3%
rilevato alla chiusura del precedente esercizio. I sinistri di generazione corrente defi-
niti nel corso dell’anno sono stati 96.879 e rappresentano il 70,1 % del totale delle
denunce (69% al 31 dicembre 2002). 
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La tabella che segue riepiloga i sinistri ancora aperti al 31 dicembre 2003 e la rela-
tiva incidenza sui sinistri denunciati:

Generazione Denunce N° aperti % su denunce

1995 138.216 151 0,1%

1996 141.007 232 0,2%

1997 151.370 460 0,3%

1998 167.112 804 0,5%

1999 147.390 1.733 1,2%

2000 142.750 2.852 2,0%

2001 153.114 4.730 3,1%

2002 141.464 10.557 7,5%

2003 138.601 41.508 29,9%

(numeri comprensivi della delega altrui ed espressi in quota coassicurazione)

Le denunce presentate in regime di CID (Convenzione Indennizzo Diretto) sono
state n. 68.417, con una incidenza del 49,5 % sul totale.

Il saldo tecnico del lavoro diretto conservato registra una perdita di € 14.509
migliaia contro una perdita € 41.653 migliaia del precedente esercizio. Il significati-
vo miglioramento deriva principalmente da uno smontamento più equilibrato delle
riserve sinistri di esercizi precedenti.

Premi € 157.102 migliaia (+ 9,81%)
Denunce n. 38.300 (+3,63%)

Il saldo tecnico al netto della riassicurazione passiva risulta complessivamente in
sostanziale equilibrio; al risultato positivo di Milano Assicurazioni, pari a € 6.492
migliaia, si contrappone infatti la perdita di € 6.725 migliaia registrata da Nuova
Maa. Il miglioramento rispetto al precedente esercizio deriva principalmente da un
favorevole smontamento delle riserve sinistri di esercizi precedenti del portafoglio
Milano Assicurazioni a fronte di un rapporto sinistri a premi di generazione corrente
del lavoro diretto lordo del 74.9%, sostanzialmente invariato rispetto al passato
esercizio. 

Premi € 22.843 migliaia (+6,28%)
Denunce n. 824 (+12,72%)

Il ramo cauzioni evidenzia un andamento positivo anche se in misura inferiore
rispetto al precedente esercizio per effetto sia di un incremento del rapporto sinistri
a premi di generazione corrente sia di minori recuperi in sede di riassicurazione pas-

Credito e Cauzioni

R.C. Generale
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siva. Il ramo credito presenta un saldo tecnico negativo, sostanzialmente in linea
con quanto registrato alla chiusura del precedente esercizio. 

Premi € 6.030 migliaia (+ 2,50%)
Denunce n. 2.222 (+ 17,88%)

L’andamento tecnico permane ampiamente positivo ed in linea a quanto registrato
nel precedente esercizio. L’utile tecnico dell’esercizio 2003, pari a € 3.234 migliaia
al netto della riassicurazione passiva, rappresenta il 55,8% dei premi conservati.

Premi € 4.596 migliaia (+ 8,24%)
Denunce n. 574 (-14,84%)

Continua la politica di offrire tale garanzia anche unitamente alla polizza auto,
offrendo in tal modo alla clientela prodotti integrati con servizi di sempre maggiore
utilità. A livello di lavoro diretto lordo il ramo presenta un saldo tecnico ampiamente
positivo che si riduce a € 683 migliaia al netto della riassicurazione passiva. Gli affa-
ri relativi al portafoglio Milano Assicurazioni vengono ceduti in riassicurazione, con
un trattato proporzionale, alla consociata “Europa Tutela giudiziaria” dalla quale
peraltro è stata accettata, sempre con un trattato proporzionale, una quota signifi-
cativa del portafoglio complessivo di questa conseguendo un utile di € 2.094
migliaia.

Premi € 10.509 migliaia (-18,50%)
Denunce N. 25.547 (-0,85%)

Il ramo assistenza conferma un andamento tecnico positivo, sostanzialmente in
linea con quanto registrato nell’esercizio 2002. Il rapporto sinistri a premi di genera-
zione corrente, rilevato a livello di lavoro diretto lordo, risulta del 42% contro il 36,9%
rilevato nell’esercizio precedente. 

I premi del lavoro diretto ammontano a € 429.219 migliaia, con un incremento del
5,04% rispetto all’esercizio precedente.
Relativamente al settore delle polizze collettive, nel corso dell’intero esercizio 2003
- nell’ambito delle azioni mirate alla tutela del portafoglio clienti ed al suo sviluppo –
è stata accentuata l’attività di recupero delle scadenze nonché quella di monitorag-
gio delle polizze presenti in portafoglio finalizzato al relativo aggiornamento.

Perdite pecuniarie di vario
genere

Tutela Giudiziaria 

Assistenza 

Rami Vita
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Contestualmente è stata implementata una specifica tipologia di offerta dedicata
alla gestione della liquidità delle Aziende,  attraverso prodotti di capitalizzazione con
forte personalizzazione. 
Ciò ha comportato la sostanziale tenuta del portafoglio collettive di tipo tradizionale
(previdenza per dipendenti, TFR/TFM e Temporanee Caso Morte di Gruppo).
Per quanto riguarda le polizze di capitalizzazione è stato realizzato un sensibile
incremento dei relativi premi sia grazie alla differenziazione di offerta rispetto ai pro-
dotti tradizionali che all’acquisizione di importanti clienti istituzionali.
Nell’ultima parte dell’anno - grazie al coordinamento dell’offerta sulle reti distributive
e sui brokers – è stato realizzato il nuovo prodotto per coperture di puro rischio per
collettività, nato dalle sinergie presenti nel Gruppo Fondiaria -Sai.

Per quanto concerne il settore dei prodotti di tipo individuale nel 2003 è continuato
il trend, già avviatosi negli anni precedenti, caratterizzato da una forte domanda di
prodotti assicurativi garantiti e/o a capitale protetto da vedersi alla luce di uno sce-
nario di mercato caratterizzato da una sempre maggiore attenzione alle caratteristi-
che di sicurezza dei prodotti di risparmio e investimento.
In termini di produzione la raccolta si è pertanto maggiormente orientata verso pro-
dotti collegati alle Gestioni Separate.
Nel corso dell'anno sono stati lanciati alcuni prodotti Index Linked. In particolare nel-
l’ultimo trimestre è stato commercializzato il prodotto Index Start Up quattro che pre-
vede una cedola annuale legata alle performance di un paniere di 20 titoli azionari.
Nell’intero esercizio è continuata l'attenzione riservata al recupero dei capitali in sca-
denza di polizze vita e di capitalizzazione concretizzatasi nell'attività di supporto alle
Direzioni Commerciali e nella definizione di prodotti ad hoc predisposti.

I rendimenti finanziari realizzati nell’esercizio per le Gestioni Speciali “Fondoviva” e
“GEPRE” sono risultati del 4,53%; la gestione “3A” ha registrato un rendimento del
4,47% mentre il rendimento di GEPRECOLL è stato del 5,08%; la rivalutazione delle
prestazioni agli assicurati avviene sulla base delle relative clausole che prevedono,
fra l’altro, una retrocessione minima pari all’80% dei rendimenti realizzati.

Per quanto attiene l’abolito istituto delle "cessioni legali", valgono i commenti già for-
mulati nel precedente bilancio.

Si ricorda dunque:

– che è definitivamente cessato, dal 1° gennaio 1994, ogni ulteriore obbligo di
“cessione” dei premi;

– che la CONSAP - con la responsabilità in via solidale del Ministero del Tesoro -
è subentrata all’INA, dal 1° gennaio 1994, negli obblighi già esistenti a carico di
quest’ultima nei confronti delle imprese cedenti;
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– che alle imprese cedenti è consentito di coprire le riserve tecniche al netto delle
cessioni legali effettuate anteriormente alla cessazione del sopra citato obbligo
in base al comma 2 dell’art. 119, del D.Lgs 17 marzo 1995, n. 174;

– che la norma appena citata consente alle imprese di stipulare apposite conven-
zioni con la CONSAP al fine di disciplinare i rapporti sorti in relazione alle pre-
dette cessioni legali; apposite convenzioni che, fino ad oggi, non sono state,
peraltro, stipulate per le resistenze ed eccezioni opposte dalla CONSAP. Solo nei
primi mesi del 1997 era stato possibile raggiungere con quest’ultima un’intesa
provvisoria e limitata al parziale rimborso, secondo criteri unilateralmente fissati
dalla CONSAP, delle quote di cessione relative alle prestazioni erogate dalle
Compagnie agli assicurati relativamente ai contratti le cui quote di premio furono
in passato cedute all’INA; si tratta di un’intesa limitata e provvisoria che non ha
alcun effetto in ordine alla pretesa delle Compagnie, fatta valere in giudizio avan-
ti il Tribunale di Roma;

– che conseguentemente la Vostra Società continua a svolgere ogni azione volta
ad ottenere dalla CONSAP e/o da INA la integrale restituzione delle riserve tec-
niche a suo tempo versate all’INA incrementate dai relativi interessi maturati nel
frattempo;

– che la legge collegata alla finanziaria 1997 ha attribuito al Ministero dell’Indu-
stria, di concerto con quello del Tesoro, il potere di fissare annualmente, a parti-
re dal 1° gennaio 1994, il tasso annuo di rendimento da riconoscere alle impre-
se cedenti, a fronte di tutte le obbligazioni derivanti dalle cessate cessioni lega-
li, tenuto conto del rendimento medio degli investimenti finanziari al netto delle
ordinarie spese di gestione. Su tale disposizione è già stata avanzata questione
di legittimità costituzionale avanti il giudice competente per la causa in corso
contro INA e CONSAP;

– che in data 2 ottobre 1998 è stato adottato il decreto di determinazione per gli
anni 1994-1996 del tasso di interesse che la CONSAP deve riconoscere per le
obbligazioni derivanti dalle cessioni legali pari al 7% per gli anni 1994 e 1995 e
al 6% per il 1996;

– che in data 12 gennaio 1999 l’ISVAP ha emanato la circolare n. 357/D che ha
stabilito che nel bilancio 1998, per la valutazione delle poste attinenti l’abolito isti-
tuto della cessione legale, devono essere applicati i tassi annui di rendimento
stabiliti dai dicasteri competenti ai sensi dell’art. 3, comma 110 della legge
662/1996 e ipotesi estremamente prudenziali in assenza di fissazione di detti
tassi in tempo utile per la redazione del bilancio;

– che nel corso del 1999 sono stati emanati i decreti con i quali sono stati deter-
minati i rendimenti che la CONSAP deve riconoscere con riferimento agli anni
1997 e 1998 pari, rispettivamente, al 6% (D.M. 4/6/99) e al 5,5% (D.M. 21/12/99);
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– che in data 3 ottobre 2000, a seguito della sentenza 2576/2000 con la quale il
TAR del Lazio ha annullato il sopra menzionato decreto 4/6/99 dichiarandolo ille-
gittimo per difetto di istruttoria e di motivazione, sono stati emanati due nuovi
decreti che hanno confermato nella misura del 6% e 5,5% i rendimenti in que-
stione rispettivamente per gli anni 1997 e 1998.

– che nella G.U. del 23 marzo 2001 è stato pubblicato il decreto ministeriale
7/3/2001 che fissa per l’anno 1999 nel 4% il tasso di rendimento che la CONSAP
deve riconoscere alle imprese cedenti;

– che nel corso del 2001 è stato raggiunto fra l’associazione delle imprese assicu-
rative e la CONSAP un accordo che fissa le procedure, gli elementi ed i dati da
utilizzarsi dalle singole imprese e dalla CONSAP per addivenire ad una soluzio-
ne transattiva del contenzioso sulle cessioni legali;

– Che nella G.U. del 7 maggio 2002 è stato pubblicato il decreto ministeriale
18/4/2002 che fissa per l’anno 2000 nel 3,75% il tasso di rendimento che la
CONSAP deve riconoscere alle imprese cedenti.

– Che nella G.U. del 23 aprile 2003 è stato pubblicato il decreto ministeriale 15
aprile 2003 che fissa per l’anno 2001 nel 2,85% il tasso di rendimento che la
CONSAP deve riconoscere alle imprese cedenti.

Anche nel bilancio 2003 le relative poste sono state pertanto valutate in base al
disposto della predetta circolare ISVAP 357/D. Precisiamo peraltro che la contabi-
lizzazione di tali poste di bilancio in base ai suddetti criteri prudenziali avviene in
adempimento delle indicazioni dell’autorità di controllo, ma che ciò non può com-
portare rinuncia o pregiudizio alcuno alle ragioni che le imprese potranno far valere
anche in sede giudiziaria.

Nel corso dell’anno 2003 sono stati realizzati, per le linee commerciali già apparte-
nenti alla Milano Assicurazioni, prodotti rivolti alla clientela “corporate” e più preci-
samente: “Incendio Medie Imprese” rivolto ad industrie, esercizi commerciali e
depositi; “Leasing beni strumentali” polizza rivolta ad un mercato in continua cresci-
ta come è quello del leasing ed infine la polizza “C.A.R.” volta ad assicurare i rischi
connessi agli appalti.
Per la linea Maa è stata commercializzata la linea “Basic” composta da 5 prodotti
rivolti alla famiglia nei settori Incendio dell’abitazione, furto e rapina del contenuto
dell’abitazione, Responsabilità civile della famiglia, rimborso spese ospedaliere per
grandi interventi chirurgici ed infine invalidità permanente derivante da infortunio.

Nuovi prodotti assicurativi
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La fusione fra Milano e Nuova Maa è avvenuta a fine esercizio; pertanto le politiche
di riassicurazione passiva relative all’esercizio 2003 sono quelle usualmente adot-
tate da entrambe le compagnie; in particolare:
– Milano Assicurazioni: i rischi ceduti nei rami danni sono stati collocati presso pri-

mari operatori internazionali dalla consociata The Lawrence Re Ireland Ltd.  I
trattati sottoscritti privilegiano le cessioni non proporzionali per i rami incendio,
furto, infortuni, R. C. Generale, R. C. Autoveicoli terrestri e Corpi di veicoli terre-
stri. Si sono mantenuti trattati di cessione proporzionale nei rischi tecnologici e
nei rami cauzione e credito, compreso il credito commerciale. Attraverso la con-
sociata Europa Tutela Giudiziaria è stato riassicurato in quota il ramo tutela giu-
diziaria. I rischi del ramo grandine sono coperti da un trattato stop-loss. I premi
ceduti rappresentano il 3,2% dei premi del lavoro diretto, sostanzialmente inva-
riata rispetto all’esercizio 2002.

– Nuova Maa: i trattati di riassicurazione passiva sono piazzati in eccesso di sinistro
nel ramo R.C. Auto, corpi di veicoli terrestri ed R. C. Generale, mentre nei restanti
principali rami elementari operano trattati proporzionali in quota pura con eventuali
coperture il eccesso di sinistro a protezione del conservato. Per quanto riguarda il
portafoglio acquisito da Mediolanum Assicurazioni S.p.A. nel corso del 2001 è stata
introdotta una copertura riassicurativa proporzionale in quota pura per i rami R.C.
Auto e Corpi di veicoli terrestri oltre ad un trattato in eccesso di sinistro. 

Sono comunque in corso attività volte alla integrazione, su basi omogenee, delle
coperture riassicurative delle due divisioni, con positivi effetti in termini di efficacia e
di economicità delle coperture stesse. 

Al 31 dicembre 2003 le agenzie in gestione appalto erano n. 1.498 (di cui n. 438
relative a Nuova Maa e Maa Vita) contro n. 1.529 alla chiusura del precedente eser-
cizio (di cui n. 451 relative a Nuova Maa e Maa Vita). A queste vanno aggiunte le
Gerenze di Milano, Torino, Roma, Padova e Pescara già Milano Assicurazioni e le
gerenze linea brokers di Milano e Roma di Nuova Maa. Nel corso dell’esercizio sono
state istituite n. 14 nuove agenzie e ne sono state soppresse n. 45; sono inoltre
state effettuate n. 60 riorganizzazioni finalizzate ad ottimizzare i livelli di efficienza
dei relativi punti vendita.
La tabella che segue riepiloga la distribuzione delle Agenzie sul territorio ed i relati-
vi portafoglio medi:

2003 2002

Numero Agenzie:

Nord 742 755

Centro 324 328

Sud 432 446

Totale 1.498 1.529

Portafoglio medio (migliaia di Euro)

Milano Assicurazioni 1.841 1.692

Nuova Maa 1.916 1.770

Politica riassicurativa

Organizzazione Esterna



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

28

I premi del lavoro indiretto ammontano a € 18.883 migliaia di cui € 18.667 migliaia
riguardano i rami danni e € 216 migliaia i rami vita (€ 14.149 migliaia nel 2002 di
cui € 13.953 migliaia nei rami danni e € 196 migliaia nei rami vita).
Il bilancio accoglie i dati tecnici dell’esercizio 2003 relativi agli affari facoltativi ed ai
contratti accettati da compagnie del Gruppo e quelli dell’esercizio 2002 per gli altri
affari in quanto, conformemente alla prassi italiana ed internazionale, i dati relativi
all’esercizio 2003, solo parzialmente pervenutici, sono sospesi negli appositi conti
transitori dello stato patrimoniale. 
L’incremento dei premi del lavoro indiretto riguarda principalmente affari accettati da
compagnie del gruppo Fondiaria-Sai, con particolare riferimento ai rami R.C. Gene-
rale e Tutela Giudiziaria. 
Il saldo tecnico complessivo, al netto della retrocessione, evidenzia un utile di €

6.073 migliaia contro l’utile di € 8.835 migliaia del precedente esercizio. 

Le spese di acquisizione del lavoro diretto lordo ammontano a € 438.113 migliaia,
con una incidenza sui premi pari al 14,9%, contro il 15,1% del precedente esercizio.
Le sole provvigioni di competenza (di acquisizione e di incasso) ammontano a €

375.420 migliaia, con una incidenza del 12,8% sui premi emessi (13% nel prece-
dente esercizio).

Le spese di amministrazione, al netto delle quote imputate a voci di natura tecnica
o patrimoniale, ammontano a € 66.505 migliaia contro € 62.864 dell’esercizio 2002,
con un incremento del 5,79%, anche attribuibile ai costi connessi al rinnovo del con-
tratto nazionale per i dipendenti del settore assicurativo. Comprendono costo del
lavoro per € 34.804 migliaia, altre spese per € 30.632 migliaia ed ammortamenti di
beni strumentali per € 1.069 migliaia. L’incidenza sui premi emessi del lavoro diret-
to risulta pari al 2,3%.

Al 31.12.2003 il personale dipendente era pari a n. 1.656 unità (n. 1.749 unità esi-
stenti al 31.12.2002) dei quali n. 25 dirigenti, n. 1.628 impiegati e funzionari assicu-
rativi e n. 3 addetti alle portineria degli immobili il cui rapporto di lavoro è disciplina-
to dal contratto dei portieri. In particolare n. 1.190 sono dipendenti dell’incorporante
Milano Assicurazioni (n. 1.255 al 31 dicembre 2002) mentre n. 466 provengono dalla
incorporazione di Nuova Maa e Maa Vita (n. 494 al 31 dicembre 2002).
Le spese per prestazioni di lavoro subordinato sostenute nell’esercizio, ammontano
complessivamente a € 108.814 migliaia contro € 107.315 migliaia dell’esercizio
precedente; l’incremento (+ 1,4%) è essenzialmente riconducibile ai costi connessi
al rinnovo del contratto collettivo nazionale di lavoro al netto dei benefici derivanti
dalla riduzione di organico.

Lavoro indiretto

Spese di acquisizione

Spese di amministrazione

Costi del personale
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Tenuto conto dei reciproci addebiti tra le Società del gruppo derivanti dalla riparti-
zione dei costi delle funzioni organizzative unificate a livello di gruppo il costo del
lavoro di competenza della compagnia ammonta a € 106.097 migliaia che sono
state attribuite, in base alle effettive competenze, alle seguenti voci del conto eco-
nomico:

(migliaia di Euro)

Oneri relativi ai sinistri 34.309

Spese di acquisizione 33.148

Spese di amministrazione 34.804

Oneri di gestione degli investimenti 56

Altri oneri 2.735

Oneri straordinari 1.045

Totale 106.097
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Gestione Patrimoniale e finanziaria

La composizione degli investimenti al 31.12.2003, confrontata con quella alla chiu-
sura del precedente esercizio, adattato in termini omogenei e quindi comprensivo
dei dati di Nuova Maa e Maa Vita, risulta dalla tabella che segue:

2003 % 2002 %
(migliaia di Euro) (migliaia di Euro)

Terreni e fabbricati 431.807 5,8 727.333 10,1

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo 4.000 0,1 - -

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 5.578.048 75,2 4.872.682 67,4

Azioni e quote di imprese del gruppo 215.327 2,9 137.432 1,9

Investimenti azionari e quote di  minoranza 660.547 8,9 991.607 13,7

Finanziamenti ad imprese del gruppo 26.520 0,3 6 0,0

Prestiti agli assicurati e finanziamenti a terzi 65.578 0,9 18.795 0,3

Quote di fondi comuni di investimento 75.953 1,0 73.749 1,0

Depositi presso enti creditizi 4.127 0,1 4.793 0,1

Investimenti finanziari diversi 48.408 0,6 155.192 2,1

Depositi presso imprese cedenti 7.553 0,1 9.167 0,1

Totale 7.117.868 95,9 6.990.756 96,7

Investimenti con rischio a carico degli assicurati 

e derivanti dalla gestione dei fondi pensione 302.377 4,1 239.463 3,3

Totale generale 7.420.245 100,0 7.230.219 100,0

I rendimenti medi netti realizzati nel corso dell'esercizio confrontati con quelli dell’e-
sercizio precedente risultano dalla tabella che segue; con riguardo ai rendimenti di
azioni, obbligazioni e quote di fondi comuni precisiamo che gli stessi sono stati cal-
colati comprendendo i profitti netti da realizzo di investimenti iscritti nell’attivo circo-
lante nonché i crediti d’imposta spettanti sui dividendi incassati:

2003 2002

% %

Terreni e fabbricati 3,2 3,4

Obbligazioni, altri titoli a reddito fisso 

e quote di fondi comuni di investimento 4,5 4,5

Azioni e quote 0,7 2,9

Totale 3,8 4,1
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Di seguito vengono descritte le operazioni rilevanti di natura patrimoniale, economi-
ca e finanziaria effettuate nell’esercizio dalla compagnia e dalle proprie controllate,
con specificazione delle operazioni infragruppo e con parti correlate.

La significativa riduzione, rispetto al precedente esercizio, della voce “terreni e fab-
bricati” è da ricondurre alla operazione di valorizzazione di parte del portafoglio
immobiliare non strumentale.
Nel mese di dicembre 2003 ha avuto infatti completa esecuzione la procedura com-
petitiva di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare non strumentale della
Compagnia e del Gruppo FONDIARIA-SAI, avviata nel mese di marzo 2003.
Richiamando l'informativa già fornita nella relazione semestrale al 30 giugno 2003
e nella relazione trimestrale al 30 settembre 2003 e rinviando per maggiori dettagli
al documento informativo sull'operazione redatto, congiuntamente a FONDIARIA-
SAI, ai sensi dell'art. 71 Reg. Consob 11971/99 e messo a disposizione del pubbli-
co in data 7 gennaio 2004, si ricorda che, in data 16 luglio 2003, esaminati i risulta-
ti degli approfondimenti tecnici condotti dall'advisor Lazard e condividendone le pro-
poste, il Consiglio di Amministrazione di Milano Assicurazioni ha deliberato di accet-
tare l'offerta del Consorzio Pirelli Real Estate-Morgan Stanley Real Estate Funds,
ritenuta, fra quelle presentate, la più conveniente in termini di valutazione del por-
tafoglio immobiliare riferito all'operazione.
Analoga delibera è stata assunta in pari data anche dal Consiglio di Amministrazio-
ne della controllante FONDIARIA-SAI.
Il prezzo offerto ammonta, per Milano, a € 568 milioni, generando plusvalenze nette
per circa € 220,5 milioni, anche tenuto conto degli oneri di manutenzione straordi-
naria sostenuti nell’esercizio sugli immobili oggetto di vendita. L’operazione riguar-
dava anche un immobile di proprietà di Nuova Maa Assicurazioni (oggi fusa per
incorporazione nella Milano Assicurazioni), il prezzo del quale ammonta a € 22,1
milioni, generando una plusvalenza netta per circa € 1,6 milioni.
L'accordo prevede il calcolo di un ulteriore corrispettivo per i venditori in caso di rag-
giungimento di un determinato livello di redditività in capo agli acquirenti e riserva,
a favore dei venditori stessi, un diritto di prelazione su alcuni immobili di particolare
pregio.
In data 30 luglio 2003 sono stati sottoscritti i contratti preliminari per la vendita degli
immobili alle Società veicolo appositamente individuate (Ganimede S.r.l. e Giugno
Due 87 S.r.l.) per concentrare in esse gli immobili oggetto dell'operazione.
Per effetto del meccanismo del silenzio-assenso previsto dalla normativa vigente e
con provvedimento del 29 settembre 2003, l'Isvap si è pronunciata favorevolmente
sull'operazione per gli aspetti di propria competenza. Si è quindi dato corso al tra-
sferimento dei cespiti immobiliari a favore delle predette Società veicolo.
Il perfezionamento dell'operazione, consistente nel trasferimento da parte di Milano
Assicurazioni e FONDIARIA-SAI delle quote delle Società veicolo, è avvenuto in
data 31 ottobre 2003. A tale data Milano Assicurazioni ha incassato, oltre a € 948
migliaia per la quota di propria competenza del patrimonio netto delle due Società
veicolo, € 343,3 milioni.
Nuova Maa ha incassato a tale data € 22,1 milioni.

Valorizzazione di parte del
patrimonio immobiliare
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Il Consorzio Pirelli Real Estate-Morgan Stanley Real Estate Funds ha individuato
nella Società Dolcetto S.r.l. l'acquirente delle quote della Società veicolo Ganimede
S.r.l. e nella Società Noal S.r.l. l'acquirente delle quote della Società veicolo Giugno
Due 87 S.r.l..
Tra gli immobili ceduti alla Società veicolo Ganimede di proprietà di Milano Assicu-
razioni ve ne era uno ubicato in Milano, Via Pantano n. 26, (in carico a € 32,6 milio-
ni) su cui risulta trascritta una causa, pendente avanti il Tribunale di Milano, pro-
mossa dalla liquidazione della Società SIDA (Società Italiana di Assicurazioni), dalla
quale era stato a suo tempo acquistato l’immobile da parte della Compagnia, volta
a ottenere l’annullamento della vendita e, quindi, la reintegrazione del precedente
venditore nel possesso.
In considerazione del fatto che non è stato possibile trovare un accordo transattivo
con la controparte giudiziale in merito alla controversia in atto sull’immobile in que-
stione, Milano Assicurazioni ha provveduto al riacquisto dell’immobile stesso al
prezzo di € milioni 44,2 (pari a quello di cessione).
Inoltre, in sede di riesame degli accordi fra il Consorzio Pirelli Real Estate-Morgan
Stanley Real Estate Funds e Milano Assicurazioni in relazione a talune contesta-
zioni conseguenti la ridefinizione, da parte degli acquirenti, delle strategie di valo-
rizzazione del compendio immobiliare oggetto di cessione, in via transattiva è stato
convenuto il pagamento, da parte della stessa Milano Assicurazioni a favore di
Ganimede, a titolo di indennizzo, dell’importo di € milioni 6,8.
L’esecuzione dell’operazione è stata completata nella seconda metà del mese di
dicembre 2003 come di seguito indicato:
– fra il 15 ed il 22 dicembre 2003, Ganimede ha provveduto al rimborso del debito

nei confronti di Milano per l’importo di € milioni 204,2; 
– con riguardo all’altra Società veicolo Giugno Due, in data 19 dicembre 2003 que-

st’ultima ha provveduto al pagamento a favore di Milano dell’importo di € 11,6,
residuando pertanto un credito di Milano nei confronti di Giugno Due di € 15,7
milioni, che sarà incassato secondo le tempistiche di recupero, da parte di Giu-
gno Due, del credito IVA connesso all’operazione.

– in data 15 dicembre 2003, su richiesta di Ganimede ai sensi del contratto, Mila-
no e FONDIARIA-SAI hanno provveduto ad erogare a favore della stessa Gani-
mede un finanziamento mezzanino per l’importo complessivo pattuito di € 80
milioni, ripartito pro-quota fra le due Compagnie (la quota di Milano Assicurazio-
ni ammonta a € 46,4 milioni). Tale finanziamento è garantito da iscrizione di ipo-
teca di 2° grado su tutti gli immobili oggetto di cessione a Ganimede.

Con quanto sopra descritto sono stati adempiuti dalle parti tutti gli impegni di cui ai
contratti definitivi stipulati in data 31 ottobre 2003.
L'operazione ha rappresentato un'opportunità di creazione di valore per la Compa-
gnia e per il Gruppo FONDIARIA-SAI, sia alla luce del positivo andamento del mer-
cato immobiliare e dell'interesse da parte degli investitori nazionali ed internaziona-
li sia per le potenzialità sinergiche derivanti dalla complementarietà dei portafogli
immobiliari di Milano Assicurazioni e di FONDIARIA-SAI.
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L'operazione si inserisce nella strategia di asset allocation individuata a livello di
Gruppo, che prevede le seguenti azioni:
– ridurre il peso degli immobili approfittando, tra l'altro, del momento positivo del

mercato;
– investire il cash flow generato dalla gestione assicurativa in attività a basso pro-

filo di rischio;
– riequilibrare l'esposizione in obbligazioni a favore del tasso variabile;
– gestire opportunisticamente le posizioni in essere sul comparto azionario.
L'operazione, infine, ha determinato positivi effetti sul margine di solvibilità di Mila-
no Assicurazioni ed ha consentito altresì di migliorare il mix del portafoglio investi-
menti.

La Compagnia ha reinvestito parte della liquidità riveniente dall’operazione sopra
descritta per l’acquisto, avvenuto nel mese di dicembre, di un immobile in Roma di
proprietà di Società facente parte del Gruppo Bancario Unicredito Italiano, al prez-
zo di € 75 milioni.
Con riguardo a tale immobile si è palesata l’opportunità che ad acquistarlo, in luogo
di Milano, fosse una Società da questa controllata al 100%; e ciò in esito alle valu-
tazioni svolte dai competenti uffici della Compagnia in ordine al regime IVA di tale
operazione e, in particolare, alla detrazione dell’imposta che sarebbe consentita per
tale via alternativa.
Nell’ottica descritta, la Compagnia ha provveduto alla costituzione di una nuova
Società destinata all’acquisizione dei cespiti immobiliari in questione, denominata
Meridiano Eur S.r.l..
Tale Società, del capitale sociale iniziale di Euro 10.000, è stata dotata, con valuta
il giorno dell’operazione, dei necessari mezzi patrimoniali nella forma di versamen-
to in conto capitale.

Con riferimento all’area edificabile di proprietà della Compagnia sita in Milano, viale
Lancetti, per la quale è stata approvata un’iniziativa per la realizzazione di un com-
plesso immobiliare ad uso terziario, è stata data esecuzione ad una operazione che
prevede:
a) la cessione, da parte di Milano, dell’area edificabile in questione a favore della

Società IM.CO. S.p.A., al prezzo di € 9.600.000, quale determinato sulla base di
una perizia redatta da parte della Società Scenari Immobiliari S.r.l.. Tale Società
acquirente è controllata dalla Società Sinergia Terza, titolare di una partecipa-
zione al capitale di Premafin e, per altro verso, controllata a sua volta da Starli-
fe S.A., che vede tra i suoi soci alcuni Amministratori della Compagnia;

b) l’acquisto dalla stessa Società acquirente, da parte di Milano, del complesso immo-
biliare finito che sarà realizzato dalla Società acquirente medesima, al prezzo pre-
stabilito, senza possibilità di revisione, di € 36.400.000, pure determinato sulla
base di una perizia redatta da parte della Società Scenari Immobiliari S.r.l..

Acquisto immobile in Roma 

Operazione immobiliare
riguardante l’area in Milano,
Viale Lancetti
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In particolare, contestualmente alla cessione da parte di Milano alla Società acqui-
rente dell’area edificabile, la Società acquirente stessa ha stipulato con Milano un
separato contratto di vendita di cosa futura a favore della stessa Milano per l’intero
complesso immobiliare al suddetto prezzo di perizia di € 36.400.000, con paga-
mento dilazionato in base agli stati di avanzamento lavori, assumendosi conse-
guentemente l’obbligo di costruire il complesso immobiliare secondo le specifiche di
progetto approvate.
Con l’operazione in questione, in particolare, Milano, ha trasferito sulla Società
costruttrice ogni rischio imprenditoriale, assumendo quest’ultima ogni impegno di
tipo organizzativo e di controllo del cantiere e mantenendo quindi Milano Assicura-
zioni un mero ruolo di investitore. Inoltre il prezzo di acquisto fissato ab origine
garantisce la Compagnia da ogni revisione dei prezzi dei materiali e della mano d’o-
pera. La Compagnia, quindi, all’esito dell’operazione, risulterà proprietaria di un
importante cespite immobiliare a valore di mercato, senza accollarsi gli oneri
imprenditoriali (ed i rischi connessi) tipici dell’attività di costruzione, limitando quindi
il suo intervento a quello di investitore istituzionale.
Per quanto sopra detto in ordine alla composizione azionaria della Società control-
lante la Società acquirente l’area, l’operazione descritta si configura come opera-
zione con parti correlate, talché il Consiglio, in sede di esame preliminare dell’ope-
razione stessa, aveva deliberato di acquisire fairness e legal opinions sull’operazio-
ne, così come previsto – con riguardo a questa tipologia di operazioni – dal sistema
di corporate governance adottato dalla Compagnia.
La fairness opinion sull’operazione è stata richesta alla Società KPMG Corporate
Finance e la legal opinion al Prof. Piergaetano Marchetti.
KPMG Corporate Finance ha ritenuti congrui sia il prezzo di vendita del terreno che
il prezzo di acquisto del complesso immobiliare, pari ai valori identificati dalle risul-
tanze peritali quali sopra indicati.
La legal opinion raccolta ha, per parte sua, fornito ragioni giustificative all’adozione
dello schema contrattuale prescelto (vendita di cosa futura), fornendo altresì sug-
gerimenti in ordine al contenuto del contratto.
Il Consiglio nell’approvare in via definitiva l’operazione, ha condiviso appieno le con-
siderazioni valutative espresse da KPMG Corporate Finance e le valutazioni giuri-
diche espresse dal Prof. Marchetti.

Con riferimento all’area edificabile di proprietà della Compagnia sita in Roma, via
Fiorentini, sulla quale è in progetto l’edificazione di un complesso denominato “Cit-
tadella della Piccola e Media Impresa”, consistente in edifici a destinazione uffici e
alberghiero e centro congressi, nel mese di dicembre 2003 è stata data esecuzione
ad una operazione, analoga alla precedente, che prevede:
a) la cessione, da parte di Milano, dell’area edificabile in questione a favore della

Società Avvenimenti e sviluppo alberghiero S.r.l., al prezzo di € 20.600.000,
quale determinato sulla base di una perizia redatta da parte della Società Sce-
nari Immobiliari S.r.l.. Tale Società acquirente è anch’essa, come per l’operazio-
ne riguardante l’immobile di viale Lancetti sopra descritta, controllata dalla
Società Sinergia Terza, titolare di una partecipazione al capitale di Premafin e,
per altro verso, controllata a sua volta da Starlife S.A., che vede tra i suoi soci
alcuni Amministratori della Compagnia;

Operazione immobiliare
riguardante l’area in Roma
“Nuova Fiorentini”
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b) l’acquisto dalla stessa Società acquirente, da parte di Milano, del complesso immo-
biliare finito che sarà realizzato dalla Società acquirente medesima, al prezzo pre-
stabilito, senza possibilità di revisione, di € 96.200.000, pure determinato sulla
base di una perizia redatta da parte della Società Scenari Immobiliari S.r.l..

In particolare, contestualmente alla cessione da parte di Milano alla Società acqui-
rente dell’area edificabile, la Società acquirente stessa ha stipulato con Milano un
separato contratto preliminare di retrovendita a favore della stessa Milano di tre edi-
fici realizzandi al suddetto prezzo di perizia di € 96.200.000=, con pagamento dila-
zionato in base agli stati di avanzamento lavori e con atto di quietanza alla conse-
gna degli edifici finiti e collaudati. Trattasi, più precisamente, di:
– un edificio ad uso uffici;
– un edificio ad uso uffici, laboratori e Centro Congressi;
– un edificio ad uso alberghiero. 

Per gli edifici Centro Congressi ed albergo è prevista la locazione alla Atahotels
S.p.A., Società alberghiera del Gruppo Starlife, con impegni di quest’ultima a corri-
spondere un canone annuo pari al 5,50% dell’investimento.
Il quarto edificio da realizzare sull’area predetta rimarrà nella proprietà della Società
acquirente dell’area, che dovrà permutarlo, dopo averlo realizzato a suo totale
onere, col Comune di Roma, dal quale riceverà edifici industriali (da riconvertire e
ristrutturare) che non sono di interesse della Milano Assicurazioni.
Con l’operazione in questione, in particolare, Milano, come già per l’operazione
riguardante l’immobile di Milano viale Lancetti di cui si è detto, ha trasferito sulla
Società costruttrice ogni rischio imprenditoriale, assumendo quest’ultima ogni impe-
gno di tipo organizzativo e di controllo del cantiere e mantenendo quindi Milano
Assicurazioni un mero ruolo di investitore. Inoltre il prezzo di acquisto fissato ab ori-
gine garantisce la Compagnia da ogni revisione dei prezzi dei materiali e della mano
d’opera. La Compagnia, quindi, all’esito dell’operazione, risulterà proprietaria di
importanti cespiti immobiliari a valori di mercato, senza accollarsi gli oneri impren-
ditoriali (ed i rischi connessi) tipici dell’attività di costruzione, limitando quindi il suo
intervento a quello di investitore istituzionale, con altresì la garanzia di un reddito,
per quanto sopra detto, derivante dalla locazione a favore di Atahotels di uno dei tre
fabbricati.
Per quanto sopra detto in ordine alla composizione azionaria della Società control-
lante la Società acquirente l’area, l’operazione descritta si configura come opera-
zione con parti correlate, talché il Consiglio, in sede di esame preliminare dell’ope-
razione stessa, aveva deliberato di acquisire fairness e legal opinions sull’operazio-
ne.
La fairness opinion sull’operazione è stata richesta alla Società KPMG Corporate
Finance e la legal opinion allo Studio Associato Klegal.
KPMG Corporate Finance ha ritenuti congrui sia il prezzo di vendita del terreno che
il prezzo di acquisto degli immobili, pari ai valori identificati dalle risultanze peritali
quali sopra indicati.
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La legal opinion raccolta ha, per parte sua, fornito ragioni giustificative alla scelta di
stipulare, con riguardo agli immobili, un preliminare di retrovendita (dalla Società
acquirente a Milano) in luogo della stipula di un contratto di vendita di cosa futura,
secondo lo schema utilizzato invece per la precedente operazione riguardante l’im-
mobile di Milano viale Lancetti, sul presupposto dell’esistenza di un elemento di fatto
concretamente rilevante, che differenzia l’attuale fattispecie rispetto a detta prece-
dente operazione: la circostanza, cioè, che nell’operazione ora programmata uno
dei quattro edifici che saranno costruiti sull’area oggetto di cessione non verrà riven-
duto a Milano Assicurazioni che, pertanto, non avrà titolo ad effettuare al riguardo
operazioni di verifica o collaudo, mentre la Società acquirente ne potrà liberamente
disporre.
Il Consiglio nell’approvare in via definitiva l’operazione, ha condiviso appieno le con-
siderazioni valutative espresse da KPMG Corporate Finance e le valutazioni giuri-
diche espresse dallo Studio Associato Klegal.

In esecuzione degli accordi sottoscritti il 2 dicembre 2003, in data 30 dicembre 2003
Milano Assicurazioni e FONDIARIA-SAI hanno ceduto a favore di Swiss Life Holding
l’intera partecipazione detenuta nella Società Swiss Life Rentenanstalt, pari com-
plessivamente al 5,14% del capitale di quest’ultima, di cui il 3,15% detenuto da Mila-
no Assicurazioni.

A seguito della recente ristrutturazione del gruppo assicurativo elvetico (novembre
2002), Swiss Life Rentenanstalt aveva assunto il ruolo di Società operativa del grup-
po stesso, rimanendo in sostanza una private company posseduta al 92,50% da
Swiss Life Holding.
Swiss Life Rentenanstalt aveva quindi richiesto e ottenuto la cancellazione, a decor-
rere dallo scorso mese di settembre, dalla quotazione alla Borsa di Zurigo.
Il prezzo complessivo della cessione, determinato secondo i criteri più oltre specifi-
cati, ammonta, per la Compagnia, a circa € 84 milioni, il cui pagamento è avvenu-
to per cassa con valuta 30 dicembre 2003.
Avuto riguardo ai rispettivi valori di carico della partecipazione, la cessione ha com-
portato, per Milano Assicurazioni, una minusvalenza sul corso del titolo di circa € 32
milioni. 
L’operazione si inserisce nel quadro della razionalizzazione delle partecipazioni
strategiche della Compagnia e del Gruppo FONDIARIA-SAI, senza alterare in alcun
modo il carattere strategico della partecipazione detenuta in Swiss Life Holding che,
come ricordato, è la capogruppo quotata, della quale Milano Assicurazioni detiene
circa il 3% ed il Gruppo FONDIARIA-SAI, nel suo complesso, resta il primo azioni-
sta con una partecipazione complessiva del 10% circa. Swiss Life Holding aveva
subordinato la disponibilità ad acquistare la partecipazione in Swiss Life Rentenan-
stalt al fatto che l’acquisto riguardasse l’intera partecipazione detenuta dal Gruppo
FONDIARIA-SAI.

Cessione della partecipazione
detenuta nella Società Swiss
Life Rentenanstalt
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Avuto riguardo al valore di mercato delle azioni della controllante Swiss Life Holding,
Società quotata il cui principale asset è costituito proprio dalla partecipazione in
Swiss Life Rentenanstalt, nonché al confronto dell’andamento di borsa dei titoli
Swiss Life Holding e Swiss Life Rentenanstalt prima del delisting di quest’ultima
(andamento che evidenzia una sostanziale correlazione tra il prezzo delle azioni
della holding e quello delle azioni della Società operativa), il prezzo di cessione delle
azioni Swiss Life Rentenanstalt è stato concordato nella misura di CHF 351,33 per
azione, pari a circa 1,5 volte il valore di mercato del titolo Swiss Life Holding il gior-
no della sottoscrizione degli accordi (2 dicembre 2003), pari a CHF 232.

Tale rapporto è superiore a quello (1,3/1,4) derivante dall’analisi comparata dei
prezzi di borsa dei titoli Swiss Life Holding e Swiss Life Rentenanstalt dalla data di
costituzione della holding (novembre 2002) alla data del delisting di Swiss Life Ren-
tenanstalt (settembre 2003); il suddetto rapporto di circa 1,5 tiene tuttavia conto del
buon andamento del titolo Swiss Life Holding nelle ultime settimane (successive al
delisting) precedenti la formalizzazione degli accordi quando il titolo in questione ha
raggiunto, all’inizio di novembre, la quotazione massima di CHF 236,50.

L’operazione si inserisce inoltre nel quadro di possibili più ampi accordi con il Grup-
po Swiss Life. Come sopra ricordato, il Gruppo FONDIARIA-SAI resta infatti il primo
azionista di Swiss Life Holding, con una partecipazione complessiva del 10% circa,
di cui Milano Assicurazioni detiene circa il 3%.

Ricordiamo che tale partecipazione deriva alla Compagnia a seguito dell'adesione
all'offerta pubblica di scambio delle azioni Swiss Life Rentenanstalt già dalla stessa
possedute con azioni Swiss Life Holding e della successiva adesione all’aumento di
capitale di Swiss Life Holding. Tali operazioni sono avvenute, rispettivamente, nei
mesi di novembre e dicembre 2002.
E' tuttora in corso lo studio di un'alleanza strategica con Swiss Life Holding nel set-
tore vita in Italia, che potrebbe concretizzarsi con la costituzione di una joint ventu-
re in Italia in cui combinare le attività e la capacità distributiva della Compagnia e
del Gruppo FONDIARIA-SAI nel settore vita con i prodotti e le capacità distintive del
Gruppo Swiss Life in tale settore.
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Altri fatti di rilievo verificatisi nell’esercizio

In data 17 dicembre 2003, ottenute le autorizzazioni di legge da parte dell’Isvap in
data 16 dicembre 2003, è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione di
Nuova Maa assicurazioni S.p.A. e Maa Vita Assicurazioni S.p.A. nella Milano Assi-
curazioni S.p.A..

La fusione ha comportato:

– un aumento del capitale sociale di Milano Assicurazioni per l’importo di €

40.560.000, mediante emissione di n. 78.000.000 azioni ordinarie riservate agli
azionisti dell’incorporata Nuova Maa in ragione di n. 40 azioni ordinarie Milano
Assicurazioni ogni 100 azioni ordinarie Nuova Maa;

– un aumento del capitale sociale di Milano Assicurazioni per l’importo di €

1.637.325,56, mediante emissione di n. 3.148.703 azioni ordinarie riservate agli
azionisti dell’incorporata Maa Vita in ragione di n. 79 azioni ordinarie Milano
Assicurazioni ogni 100 azioni ordinarie Maa Vita.

L’incorporazione di SIS S.p.A. per decisione delle Società interessate e conforme-
mente con la facoltà concessa dal progetto di fusione, è stata rinviata all’esercizio
2004.
Gli effetti giuridici della fusione Milano/Nuova Maa/Maa Vita sono decorsi dal 31
dicembre 2003 mentre, ai fini contabili e fiscali, la fusione ha avuto effetto dal 1°
gennaio 2003.

Fusione di Nuova Maa
e Maa Vita
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Milano Assicurazioni partecipa, unitamente a FONDIARIA-SAI, al patto di sindaca-
to di Capitalia. La quota apportata da Milano al Patto è pari allo 0,76% del capitale
ordinario; tale percentuale sale al 2,57% se pesata sul totale delle azioni sindacate.

Il Patto ha durata triennale, con scadenza al 22 ottobre 2006. I soci sindacati si sono
impegnati a non trasferire, neppure parzialmente, le azioni apportate al Patto salvo
il trasferimento delle azioni sindacate all'interno del Gruppo.
Ciascun socio sindacato inoltre si è impegnato a non aumentare la sua partecipa-
zione o i diritti di voto in Capitalia né direttamente né indirettamente. Tale divieto non
si estende al trading di azioni Capitalia che rimanga contenuto entro certi limiti,
fermo restando il non superamento della soglia OPA ex artt. 106 e 109 del TUF.

La nuova governance di Capitalia stabilisce che i componenti dell'Assemblea del
Patto e il Presidente siano chiamati a deliberare solo su materie di rilevanza strate-
gica, quando le stesse superino una certa soglia, determinata in € 350 milioni.

Il Gruppo FONDIARIA-SAI è presente nella direzione del Patto con un proprio rap-
presentante.

Patto di sindacato Capitalia
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Fatti di rilievo verificatisi dopo la fine dell’esercizio

La Milano Assicurazioni S.p.A., in coerenza con le linee strategiche del Gruppo, che
prevedono una politica di marcata personalizzazione e unificazione delle tariffe e
tenuto conto delle sollecitazioni in tal senso del Ministero delle Attività Produttive, ha
deciso di ridurre le tariffe RCA in favore degli assicurati più virtuosi, residenti anche
in aree ad alta frequenza di sinistri.
In particolare, dal 1° maggio 2004 verranno attuate le seguenti riduzioni:
– riduzione del 10% in favore di tutti i nuovi assicurati auto per tutte le province

della Campania e per le altre 26 province del centro-sud Italia, tra cui Roma,
Bari, Palermo, Potenza e Reggio Calabria;

– riduzioni fino al 14% per i proprietari di ciclomotori assicurati e residenti in 62 pro-
vince, tra cui Napoli, Benevento e Caserta.

Tali agevolazioni si aggiungono ad altre già in atto presso la compagnia, quali la
campagna che prevede per i nuovi clienti nella prima classe di merito da almeno un
anno e in assenza di sinistri, l’applicazione di uno sconto dell’8,2%.
Tutti questi interventi confermano l’attenzione della Compagnia alle esigenze della
clientela, all’evoluzione del mercato e la considerazione delle iniziative attuate dal
Governo, volte a ridurre i sinistri e a premiare gli automobilisti virtuosi, prudenti nella
guida e rispettosi delle regole del codice stradale.

Evoluzione prevedibile della gestione

L’esercizio 2004 sarà caratterizzato da una forte concorrenza nei rami auto a segui-
to dei positivi risultati tecnici conseguiti in questo comparto. Le azioni della compa-
gnia saranno pertanto tese al mantenimento delle quote di mercato con particolare
riferimento al ramo corpi di veicoli terrestri che nel 2003 ha manifestato un anda-
mento eccellente con un saldo tecnico del lavoro diretto conservato di € 97.117
migliaia. A tale scopo dal mese di aprile le reti della compagnia commercializzeran-
no un nuovo prodotto che, per le sue caratteristiche, si ritiene più idoneo a soddi-
sfare le esigenze della clientela in questo comparto. 
Si continuerà inoltre l’attenta selezione dei rischi nei rami non auto al fine di mante-
nere gli eccellenti risultati conseguiti.
L’attività nel ramo vita sarà indirizzata all’espansione attraverso lo sviluppo di pro-
dotti di tipo tradizionale che offrano maggiori garanzie di mantenimento del portafo-
glio nel lungo periodo.
Particolare attenzione sarà inoltre dedicata all’andamento dei costi nell’ottica di rag-
giungere sempre maggiori livelli di efficienza.
La gestione patrimoniale e finanziaria potrà essere influenzata dal quadro politico
internazionale che suggerisce una estrema prudenza negli investimenti del com-
parto azionario e dal permanere di bassi rendimenti dei titoli obbligazionari, con
aspettative, per adesso disattese, di rialzo dei tassi che rendono rischioso posizio-
narsi su titoli a più lunga scadenza.

E’ prevedibile che entro la fine del 1° semestre 2004, ottenuti i chiarimenti fiscali
richiesti e previa autorizzazione dell’Isvap, sia data esecuzione alla fusione per
incorporazione di SIS.
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Relazione sulla Corporate Governance

Sezione prima – La struttura di governance della Società: linee generali

Vengono fornite, di seguito, informazioni sulla struttura di governance della Società
e sull’attuazione dei principi e delle raccomandazioni contenute nel Codice di Auto-
disciplina delle Società quotate, predisposto dal Comitato per la Corporate Gover-
nance all’uopo istituito per iniziativa della Borsa Italiana S.p.A. (di seguito: il “Codi-
ce”), così come rivisitato nel luglio 2002.

Al Consiglio di Amministrazione fanno capo le funzioni e la responsabilità degli indi-
rizzi strategici ed organizzativi, elaborati di concerto con la controllante Fondiaria-
SAI, nonché la verifica dell’esistenza dei controlli necessari per monitorare l’anda-
mento della Società e delle proprie controllate.

Gli amministratori non possono essere nominati per un periodo superiore a tre eser-
cizi e sono rieleggibili. Per la nomina degli amministratori non viene adottato il voto
di lista. Essi devono essere in possesso dei requisiti previsti per la carica dalla nor-
mativa speciale applicabile alle imprese assicurative (D.M. 186/1997).

Il Consiglio di Amministrazione ha delegato ad un Comitato Esecutivo le proprie
attribuzioni con esclusione di quelle che il Consiglio ha riservato alla propria esclu-
siva competenza e di quelle che per legge non possono essere delegate.

Il Consiglio ha inoltre provveduto ad attribuire specifici poteri al Presidente, che rico-
pre anche la carica di Amministratore Delegato.

Le funzioni, attribuzioni e responsabilità del Consiglio di Amministrazione, del Comi-
tato Esecutivo e del Presidente – Amministratore Delegato sono descritte nella
sezione seconda della presente relazione.

Il Collegio Sindacale svolge i compiti allo stesso assegnati dal D. Lgs. N. 58/98 (di
seguito anche T.U.F.).

I Sindaci restano in carica per tre esercizi. La procedura della loro nomina, ai sensi
di legge e di statuto, è idonea a consentire che un membro effettivo ed un membro
supplente possano essere eletti dalla minoranza.

I requisiti di onorabilità e professionalità dei sindaci sono stabiliti dal D.M. n. 162/2000,
in attuazione del D. Lgs. N. 58/98, e dallo statuto sociale, che ha stabilito inoltre limiti
al cumulo degli incarichi da parte dei sindaci. In particolare, ai sensi dello statuto socia-
le, non possono essere nominati Sindaci – o, se eletti, decadono dall’incarico – coloro
che ricoprono la carica di Sindaco Effettivo in più di dieci imprese assicurative aventi
sede in Italia o Società emittenti strumenti finanziari quotati nei mercati regolamentati
italiani, con esclusione delle Società del Gruppo di cui fa parte la Compagnia.

Consiglio di Amministrazione 
e Comitato Esecutivo

Collegio Sindacale
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L’Assemblea si riunisce almeno una volta l’anno per approvare il bilancio d’eserci-
zio e per deliberare su tutte le altre materie sottoposte alla sua approvazione dal
Consiglio di Amministrazione ai sensi di legge.

Il capitale sociale, composto da azioni ordinarie e di risparmio cui spettano i diritti
previsti dallo statuto sociale, è controllato da Fondiaria-SAI S.p.A. ai sensi dell’art.
2359, comma 1, n. 1) c.c..

Milano Assicurazioni non è a conoscenza di patti parasociali relativi alla partecipa-
zione del capitale della Compagnia stessa.

La Compagnia è soggetta alla direzione e coordinamento da parte di Fondiaria-SAI
ai sensi degli artt. 2497 ss. c.c..

La Compagnia è destinataria di regole di comportamento rivolte dalla controllante
Fondiaria-SAI alle Società dalla stessa controllate, al fine di assicurare l’espleta-
mento dei compiti di coordinamento e di controllo delle Società del Gruppo, nonché
di garantire il rispetto degli obblighi di trasparenza e di informativa nei confronti del
pubblico  posti a carico degli emittenti quotati dalla normativa vigente. Tali regole di
comportamento prevedono, tra l’altro, apposite delibere di Consiglio di Amministra-
zione o Comitato Esecutivo di Fondiaria-SAI su talune operazioni riguardanti la
Compagnia, ritenute significative in base alla natura dell’operazione ovvero all’im-
porto della stessa.

Sezione seconda – informazioni sull’attuazione delle previsioni contenute nel
Codice di autodisciplina

Di seguito vengono presentate le soluzioni organizzative adottate e, ove queste
siano diverse da quelle raccomandate dal Codice, le motivazioni delle scelte effet-
tuate.

Il Consiglio di Amministrazione, oltre ad esercitare i poteri e ad adempiere ai dove-
ri di cui alle disposizioni del codice civile, svolge in via esclusiva, ai sensi di legge
e/o per prassi societaria, le seguenti funzioni:
a) esamina ed approva i piani strategici, industriali e finanziari della Società e delle

proprie controllate, ferma restando l’appartenenza della Società al Gruppo Fon-
diaria-SAI e, in particolare, la soggezione della stessa all’attività di direzione e
coordinamento da parte di Fondiaria-SAI e, quindi, nel rispetto degli indirizzi for-
niti dalla controllante. In detto ambito e nel rispetto altresì delle competenze degli
organi amministrativi delle singole Società controllate, il Consiglio di Amministra-
zione determina, su proposta del Presidente - Amministratore Delegato, le stra-
tegie industriali del Gruppo;

b) attribuisce e revoca le deleghe agli amministratori ed al Comitato Esecutivo,
definendo i limiti e le modalità di esercizio delle deleghe medesime;

Assemblea e partecipazione 
al capitale

Direzione e coordinamento

Ruolo del Consiglio di 
Amministrazione e sua 
composizione
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c) valuta, sulla base delle informazioni e delle relazioni ricevute dagli organi dele-
gati, l’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile della
Società ed il generale andamento della gestione;

d) determina, con il parere favorevole del Collegio Sindacale, la remunerazione
degli amministratori delegati e di quelli che ricoprono particolari cariche, nonché,
come previsto dallo statuto sociale, la suddivisione del compenso globale spet-
tante al Consiglio di Amministrazione e al Comitato Esecutivo.

Con riguardo alle funzioni svolte in via esclusiva dal Consiglio di Amministrazione si
rinvia altresì a quanto più oltre indicato con riferimento alle operazioni significative
con parti correlate.

Ai sensi dell’art. 18 dello statuto sociale, il Consiglio di Amministrazione ha delega-
to ad un Comitato Esecutivo, composto attualmente di nove membri, le proprie attri-
buzioni, con esclusione di quelle non già attribuite al Presidente - Amministratore
Delegato e di quelle che per legge non possono essere delegate, ferma restando
inoltre la competenza esclusiva del Consiglio per ogni deliberazione in merito alle
operazioni significative con parti correlate come più oltre individuate. Alle riunioni del
Comitato Esecutivo è chiamato a partecipare il Collegio Sindacale.

Il Consiglio di Amministrazione ed il Comitato Esecutivo, inoltre, esaminano ed
approvano preventivamente le operazioni aventi un significativo rilievo economico,
patrimoniale e finanziario della Società e delle proprie controllate.

La composizione del Consiglio di Amministrazione, invariata alla data attuale rispet-
to al 31 dicembre 2003 e di cui fanno parte 19 membri, è indicata in altra parte del
presente fascicolo. L’attuale mandato verrà a scadenza con l’assemblea di appro-
vazione del bilancio al 31 dicembre 2004. Ricordiamo che il numero degli ammini-
stratori è stato elevato da 13 a 19, numero massimo consentito dallo Statuto, dal-
l’assemblea del 18 luglio 2003. La nomina degli amministratori è stata deliberata
dall’Assemblea su proposta dell’azionista di maggioranza.

Ricordiamo inoltre che l’Assemblea ha nominato l’ing. Salvatore Ligresti Presidente
Onorario della Compagnia e che lo stesso è invitato a partecipare alle riunioni del
Consiglio di Amministrazione e del Comitato Esecutivo.

Come indicato in altra parte del fascicolo di bilancio, il Comitato Esecutivo è attual-
mente composto da 9 membri, tra i quali il Presidente - Amministratore Delegato,
oltre a 8 amministratori non esecutivi. Tale composizione garantisce il coordina-
mento fra le strutture interne della Società e gli amministratori non esecutivi facenti
parte del Comitato medesimo. L’attuale composizione è invariata rispetto al 31
dicembre 2003.
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Attualmente, il Consiglio di Amministrazione ha delegato al Presidente - Ammini-
stratore Delegato tutti i poteri di ordinaria e straordinaria amministrazione, ad ecce-
zione di quelli relativi ad alcuni atti di competenza esclusiva del Consiglio medesi-
mo o del Comitato Esecutivo, quali la cessione e/o l'acquisto di immobili di valore
superiore a € 7,5 milioni per ciascuna operazione; la cessione e/o l'acquisto di par-
tecipazioni di valore superiore a € 25 milioni per ciascuna operazione e, comunque,
di partecipazioni di controllo; l'assunzione di finanziamenti di importo superiore a €
50 milioni per ciascuna operazione; il rilascio di fidejussioni di natura non assicura-
tiva a favore di terzi.

I soggetti delegati sono direttamente responsabili degli atti compiuti nell’esercizio
delle deleghe; l’intero Consiglio di Amministrazione resta comunque  titolare di un
superiore potere di indirizzo e controllo sul complesso dell’attività dell’impresa nelle
sue varie componenti, restando in ogni caso ciascun amministratore tenuto ad agire
in modo informato.

I soggetti delegati riferiscono al Comitato Esecutivo o al Consiglio di Amministrazio-
ne in ogni riunione in merito all’esercizio delle deleghe loro attribuite.

In ogni caso il Consiglio riceve dal Comitato Esecutivo e dagli amministratori ese-
cutivi, in occasione delle singole riunioni, un’esauriente informativa circa le opera-
zioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni e caratteristiche, effettuate dalla
Società o dalle sue controllate. Tali organi delegati riferiscono inoltre, ai sensi del
novellato art. 2381 c.c., sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedi-
bile evoluzione. Le medesime informazioni sono fornite, in occasione delle riunioni
di Consiglio, anche ai sindaci, ai sensi dell’art. 150 T.U.F., anche – a seguito della
riforma del diritto societario - con riguardo alle operazioni nelle quali gli amministra-
tori abbiano un interesse o che siano influenzate dal soggetto che esercita l’attività
di direzione e coordinamento.

Gli organi delegati (amministratori esecutivi e Comitato Esecutivo) forniscono ade-
guate informazioni al Consiglio di Amministrazione ed ai Sindaci, in ogni riunione del
Consiglio, in merito alle operazioni atipiche, inusuali o con parti correlate il cui
esame o la cui approvazione non siano riservate al Consiglio di Amministrazione.

Si precisa inoltre che, secondo quanto previsto per le imprese assicurative dalla
specifica normativa di settore, le operazioni infragruppo – ove significative – sono
comunque soggette alla preventiva comunicazione all’Isvap e vengono eseguite
solo dopo l’autorizzazione, anche per silenzio-assenso, come espressamente pre-
visto dalla normativa di settore, da parte dell’organo di vigilanza.

Vi informiamo che nel corso del 2003:
il Consiglio di Amministrazione si è riunito 12 volte;
il Comitato Esecutivo si è riunito 4 volte.

E’ prevedibile, per l’esercizio 2004, un’analoga frequenza di riunioni.
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Attualmente, giuste le definizioni contenute nel Codice, il Consiglio ha attribuito
deleghe gestionali e/o funzioni direttive in ambito aziendale, oltre che al Presidente
– Amministratore Delegato, al Consigliere dott. Emanuele Erbetta, che ricopre
anche la carica di Condirettore Generale. Con riguardo al dott. Erbetta, trattasi di
deleghe con potere di firma disgiunto che riguardano, in particolare, lo svolgimento
dell’attività di core business assicurativo.

Gli altri amministratori sono tutti da considerarsi non esecutivi, in quanto sprovvisti
di deleghe gestionali e/o di funzioni direttive in ambito aziendale. Oltre che per
numero, gli amministratori non esecutivi sono tali, per autorevolezza, da garantire
che il loro giudizio possa avere un peso significativo nell’assunzione delle delibere
del Consiglio, al quale apportano le loro specifiche competenze contribuendo all’as-
sunzione di decisioni conformi all’interesse sociale. Il contributo degli amministrato-
ri non esecutivi risulta particolarmente utile sulle tematiche in cui l’interesse degli
amministratori esecutivi e quello più generale degli azionisti potrebbero non coinci-
dere. Infatti la componente non esecutiva del Consiglio può valutare con maggiore
distacco le proposte e l’operato degli amministratori delegati.

Sempre ai sensi delle definizioni contenute nel Codice, gli amministratori non ese-
cutivi indipendenti sono: il dott. Mario Casartelli, il prof. Flavio Dezzani, il dott. Mau-
rizio Di Maio, il dott. Mariano Frey, il sig. Massimo Pini, l’avv. Emilio Perrone da Zara,
l’avv. Cosimo Rucellai, l’avv. Nicola Squillace, il dott. Simone Tabacci e il dott. Vin-
cenzo Vicari. Detti amministratori, infatti, non intrattengono direttamente, indiretta-
mente, o per conto di terzi, né hanno di recente intrattenuto, relazioni economiche
con la Società, con le sue controllate, con gli amministratori esecutivi e/o con l’a-
zionista di controllo di rilevanza tale da condizionarne l’autonomia di giudizio e non
sono titolari, direttamente, indirettamente o per conto di terzi, di partecipazioni azio-
narie di entità tale da consentire loro di esercitare il controllo o un'influenza notevo-
le sulla Società, né partecipano a patti parasociali per il controllo della stessa, né
sono stretti familiari di amministratori esecutivi della Società o di soggetti che si tro-
vino nelle situazioni sopra indicate.

Il numero degli amministratori indipendenti è tale da controbilanciare nel Consiglio
il numero degli altri amministratori.

Il Consiglio di Amministrazione ha proceduto alla verifica dell’indipendenza dei pro-
pri membri non esecutivi con riferimento alle indicazioni fornite per iscritto, su spe-
cifica richiesta della Società, da ciascun amministratore sulla base della definizione
contenuta nel Codice.

In generale, gli amministratori accettano la carica quando ritengono di poter dedi-
care allo svolgimento diligente dei loro compiti il tempo necessario, anche tenuto
conto delle cariche dagli stessi ricoperte in altre Società. Gli amministratori sono
tenuti a conoscere i compiti e le responsabilità inerenti alla loro carica. Il Presiden-
te – Amministratore Delegato si adopera affinché il Consiglio venga informato sulle
principali novità legislative e regolamentari che riguardano la Società e gli organi
sociali.
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Riportiamo di seguito, ai sensi del codice di autodisciplina delle Società quotate, l’e-
lenco delle cariche di Amministratore o Sindaco ricoperte alla data del 26 marzo
2004 dagli amministratori della Compagnia in altre Società quotate in mercati rego-
lamentati anche esteri, in Società finanziarie, bancarie, assicurative o, comunque,
di rilevanti dimensioni:

Fausto MARCHIONNI: 

Amministratore Delegato di: Fondiaria-SAI S.p.A.

Presidente e
Amministratore Delegato di: Siat S.p.A.

Presidente di: SASA Assicurazioni S.p.A.
Azzurra Assicurazioni S.p.A.
Banca SAI S.p.A.
HAAG S.p.A.
Pronto Assistance Servizi S.p.A.
SAI Sistemi Assicurativi S.r.l.
Sezione Tecnica Auto – ANIA
SAI Investimenti SGR S.p.A.
My Fin S.p.A.

Vice Presidente di: Novara Vita S.p.A.
BIM Vita S.p.A.

Consigliere di: IRSA

Gioacchino Paolo LIGRESTI:

Presidente di: SRP Asset Management S.A.

Vice Presidente di: Premafin Finanziaria S.p.A.
Atahotels S.p.A.
Banca SAI S.p.A.
Saiagricola S.p.A.

Consigliere di: Fondiaria-SAI S.p.A.
Meliorbanca S.p.A.
Progestim S.p.A.
Tim S.p.A.
Sailux S.A.
Finsai International S.A.

Cosimo RUCELLAI:

Consigliere di: Fondiaria-SAI S.p.A.
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Mario CASARTELLI:

Consigliere di: Caretti & Associati Consulenza Finanziaria
Mercantile Leasing S.p.A.

Flavio DEZZANI:

Vice Presidente: Banca del Piemonte

Consigliere di: Allianz Subalpina S.p.A.
Banca Intermobiliare

Presidente Collegio Sindacale di: Air Liquide Italia S.p.A.

Sindaco effettivo di: San Pellegrino S.p.A.
Banco Popolare di Verona e Novara

Maurizio DI MAIO: Non ricopre allo stato cariche in altre Società
quotate, né in Società bancarie, finanziarie e
assicurative

Emanuele ERBETTA:

Consigliere di: SASA Assicurazioni S.p.A.
SASA Vita S.p.A.
MAA Finanziaria S.p.A.
SIS S.p.A.

Mariano FREY:

Presidente di: Roland Berger Strategy Consultants,
Italia

Consigliere di: Roland Berger Strategy Consultants,
Portogallo
Saiagricola S.p.A.

Socio Accomandatario di: S.A.C.S. S.a.s., Studi-Ricerche

Giulia Maria LIGRESTI:

Presidente di: Premafin Finanziaria S.p.A.

Vice Presidente di: Fondiaria-SAI S.p.A.

Amministratore Delegato di: SAI Holding Italia S.p.A.
Saifin Saifinanziaria S.p.A.
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Consigliere di: Pirelli & C. S.p.A.
Telecom Italia Media S.p.A.
Finadin Finanziaria di Investimenti S.p.A.
SAINTERNATIONAL S.p.A.
Sailux S.A.

Jonella LIGRESTI:

Presidente di: Fondiaria-SAI S.p.A.
SAI Holding Italia S.p.A.

Vice Presidente di: Premafin Finanziaria S.p.A
Atahotels S.p.A.

Consigliere di: Capitalia S.p.A.
Mediobanca S.p.A.
Finadin Finanziaria di Investimenti S.p.A.

Lia LO VECCHIO:

Presidente di: Tour Executive S.p.A.

Consigliere di: Fondiaria-SAI S.p.A.
Atahotels S.p.A.
Saiagricola S.p.A.
Siat S.p.A.

Emilio PERRONE DA ZARA:

Presidente di: Euromobiliare Fiduciaria S.p.A.

Massimo PINI:

Vice Presidente di: Fondiaria-SAI S.p.A.
SASA Assicurazioni S.p.A.
Progestim S.p.A.

Consigliere di: Finmeccanica S.p.A.
Finadin Finanziaria di Investimenti S.p.A.

Salvatore RUBINO:

Amministratore Delegato di: Sinergia Terza S.p.A.

Consigliere di: COFIMO SIM S.p.A.
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Nicola SQUILLACE:

Consigliere di: UniCredit Banca per la Casa S.p.A.
Norman 95 S.p.A.
Gilli S.r.l.

Simone TABACCI: Non ricopre allo stato cariche in altre Società
quotate, né in Società bancarie, finanziarie e
assicurative

Antonio TALARICO:

Presidente di: Atahotels S.p.A.
Finadin Finanziaria di Investimenti S.p.A.
NIT S.r.l.
Saiagricola S.p.A.

Vice Presidente di: Fondiaria-SAI S.p.A.

Amministratore Delegato di: Progestim S.p.A.

Consigliere di: Ferrovie Nord Milano S.p.A.
Autostrada Torino-Milano S.p.A.
Sina S.p.A.

Vincenzo VICARI: Non ricopre allo stato cariche in altre Società
quotate, né in Società bancarie, finanziarie e
assicurative.

Sergio VIGLIANISI: Non ricopre allo stato cariche in altre Società
quotate, né in Società bancarie, finanziarie e
assicurative.

Si riportano di seguito le cariche di amministratore o sindaco ricoperte dai compo-
nenti effettivi il Collegio Sindacale in altre Società quotate in mercati regolamentati
italiani, ovvero in altre Società assicurative aventi sede in Italia non facenti parte del
Gruppo Fondiaria-SAI.

Graziano VISENTIN:

Sindaco Effettivo di: Gruppo COIN S.p.A.
Stefanel S.p.A.
Roncadin S.p.A.
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Vittorio AMADIO:

Presidente del Collegio Sindacale di: Gemina S.p.A.

Sindaco effettivo di: Impregilo S.p.A.
Premafin Finanziaria S.p.A.

Alessandro RAYNERI:

Presidente del Collegio Sindacale di: Centrale del Latte di Torino & C. S.p.A.
Sanpaolo Vita S.p.A.
Società Reale Mutua di Assicurazioni

Sindaco effettivo di: Egida-Compagnia di Assicurazioni o 
Riassicurazioni S.p.A.
Perlier S.p.A.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione convoca le riunioni del Consiglio di
Amministrazione e del Comitato Esecutivo, guidandone lo svolgimento. Il Presidente
si adopera affinché ai consiglieri e ai membri del Comitato siano fornite, in anticipo
rispetto alla riunione, la documentazione e le informazioni necessarie, fatti salvi i casi
di necessità e urgenza in riferimento alla natura delle deliberazioni da assumere, ad
eventuali esigenze di riservatezza ed alla tempestività con cui il Consiglio o il Comita-
to Esecutivo debbano assumere talune decisioni. Il Presidente, con l’accordo degli
intervenuti, può invitare a partecipare alle riunioni del Consiglio e del Comitato Ese-
cutivo – come uditori e/o con funzioni consultive – soggetti esterni a tali organi. Il Pre-
sidente del Consiglio di Amministrazione, inoltre, presiede e dirige l’Assemblea. Allo
stesso restano altresì attribuiti – come detto – specifici poteri, essendo attualmente le
cariche di Presidente e Amministratore Delegato ricoperte dalla medesima persona.

La Compagnia ha da tempo adottato una prassi, ormai consolidata, che prevede
regole di comportamento per la gestione ed il trattamento delle informazioni riser-
vate e per la comunicazione all’esterno di documenti ed informazioni di carattere
aziendale, con particolare riguardo alle informazioni c.d. price sensitive.

La gestione delle informazioni riservate concernenti la Società e le proprie controllate
è rimessa, in via generale, al Presidente - Amministratore Delegato. I dirigenti ed i
dipendenti della Compagnia e delle proprie controllate sono destinatari di un obbligo di
segretezza circa le informazioni di carattere riservato di cui abbiano avuto conoscenza. 

Ogni rapporto con la stampa ed altri mezzi di comunicazione di massa (ovvero con
analisti finanziari ed investitori professionali), finalizzato alla divulgazione di docu-
menti ed informazioni di carattere aziendale, deve essere espressamente autoriz-
zato dal Presidente - Amministratore Delegato. La Società aderisce al circuito
Network Information System, organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., per la
diffusione telematica delle informazioni da rendere al mercato.

Presidente del Consiglio di
Amministrazione

Trattamento delle informazioni
riservate
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In ogni caso, la procedura è volta ad evitare che tali comunicazioni possano avve-
nire in forma selettiva (privilegiando taluni destinatari a scapito di altri), intempesti-
vamente ovvero in forma incompleta o inadeguata.

Ai sensi delle disposizioni regolamentari emanate da Borsa Italiana S.p.A., la
Società ha adottato un apposito codice di comportamento in materia di c.d. internal
dealing, per disciplinare gli obblighi informativi inerenti alle operazioni su strumenti
finanziari compiute dalle c.d. "persone rilevanti", per tali intendendosi coloro che,
per la carica ricoperta, hanno accesso a informazioni rilevanti. La Compagnia ha
altresì provveduto a informare le persone rilevanti dei loro obblighi e responsabilità
con riferimento alle operazioni oggetto del codice di comportamento. Quest’ultimo è
disponibile sul sito web della Compagnia.

Nell’esercizio 2003 ha continuato a non manifestarsi l’opportunità di costituire all’in-
terno del Consiglio un apposito comitato per le proposte di nomina alla carica di
amministratore, in considerazione del fatto che la proprietà della Compagnia è con-
centrata e, pertanto, non si rilevano difficoltà da parte dell’azionista di riferimento a
predisporre tali proposte di nomina, precedute da una selezione preventiva dei can-
didati.

In occasione della nomina di amministratori, viene raccomandato agli azionisti che
intendano proporre nominativi di depositare presso la sede sociale prima dell’as-
semblea il curriculum vitae di ciascun candidato.

Per la nomina degli amministratori non viene adottato il meccanismo del voto di
lista.

Anche nell'esercizio 2003 il Consiglio di Amministrazione non ha costituito al proprio
interno uno specifico comitato per la remunerazione degli amministratori che rive-
stono particolari cariche. I compensi ad amministratori sono stati determinati ai
sensi dell'art. 2389 c.c., con il parere favorevole del Collegio Sindacale e con l’a-
stensione dell’interessato.

Il Consiglio ha provveduto di regola a determinare, all’atto della nomina, il compen-
so agli amministratori cui sono attribuite particolari cariche. Tale compenso è stato
determinato in misura fissa, senza una componente incentivante, in quanto riferito
allo svolgimento dell’ordinaria attività connessa alla carica. Ove il Consiglio abbia
poi deliberato di conferire a quegli stessi amministratori, o ad altri amministratori,
incarico di curare e/o compiere particolari operazioni, il Consiglio ha valutato, di
regola ex post, i risultati raggiunti e, se del caso, determinato, con il parere favore-
vole del Collegio Sindacale, uno speciale compenso in misura fissa commisurato
alla rilevanza dell’operazione ed ai risultati conseguiti.

Nomina degli Amministratori

Remunerazione degli
amministratori e dell’alta
direzione
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I compensi attribuiti a qualsiasi titolo agli amministratori nel corso del 2003 sono
riportati in apposito prospetto contenuto nella Nota Integrativa al bilancio.

La Compagnia non ha provveduto, ad oggi, alla costituzione di un apposito autono-
mo comitato per la determinazione dei criteri di remunerazione dell’alta direzione
della Società. Ad oggi non sono state infatti definite particolari modalità di remune-
razione dell'alta direzione della Società, né sono stati adottati piani di stock option
aventi ad oggetto azioni della Società.

La normativa vigente impone alle imprese di assicurazioni l’adozione di adeguate
procedure di controllo interno. L’ISVAP ha a sua volta, con apposito provvedimento,
definito il sistema di controllo interno delle compagnie e le relative modalità di fun-
zionamento. Il sistema di controllo interno è costituito dall’insieme delle regole, delle
procedure e delle strutture organizzative volte ad assicurare il corretto funziona-
mento ed il buon andamento dell’impresa.

Nell’ambito del Gruppo Fondiaria-SAI, lo svolgimento dell'attività aziendale e le rela-
tive procedure prevedono attività di controllo da parte delle singole unità operative
(c.d. “controllo di linea”), nonché da parte dei responsabili delle unità medesime.

La verifica dell’adeguatezza, efficacia ed efficienza delle procedure adottate e, in
generale, del sistema di controllo interno è affidata alla funzione di Audit Interno di
Gruppo, centralizzata nella capogruppo Fondiaria-SAI ed operante nell’ambito della
Direzione Legale, Societario e Audit di quest'ultima, la cui attività è altresì finalizza-
ta alla identificazione dei rischi aziendali ed al loro contenimento. L’attività di Audit
Interno è pertanto estesa a tutti i processi aziendali di Fondiaria-SAI e delle Società
del Gruppo e provvede ad indicare le azioni correttive ritenute necessarie, avendo
altresì la responsabilità dell’esecuzione di attività di follow-up per la verifica sia della
realizzazione degli interventi correttivi che dell’efficacia delle modifiche apportate al
sistema. 

Il Consiglio di Amministrazione è responsabile del sistema di controllo interno della
Compagnia e ne verifica periodicamente l'adeguatezza e l'effettivo funzionamento,
in ciò assistito dal Comitato di Controllo Interno. Il Presidente-Amministratore Dele-
gato ha il compito di fissare le linee di indirizzo del sistema di controllo interno, di
identificare i rischi aziendali nonché di curare la progettazione, la gestione ed il
monitoraggio del sistema di controllo interno, del quale nomina i preposti.

Il Consiglio di Amministrazione approva annualmente il piano di lavoro della funzio-
ne di Audit Interno di Gruppo. Quest’ultima è dotata di mezzi idonei e svolge la pro-
pria attività in modo autonomo e indipendente ed il suo responsabile non dipende
da soggetti responsabili di aree operative. Tale funzione si coordina inoltre con il
Collegio Sindacale e la Società di revisione della Compagnia. 

Controllo interno
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I responsabili delle aree operative dell’impresa devono assicurare alla funzione di
Audit Interno libertà di accesso a tutta la documentazione relativa all’area azienda-
le oggetto dell’intervento di controllo. La funzione di Audit Interno ha collegamenti
organici con tutti gli uffici della Compagnia e delle Società del Gruppo e il suo
responsabile è dotato della autorità necessaria a garantire l’indipendenza della stes-
sa.

In particolare, a seguito dell’attribuzione ad un apposito Comitato di Controllo Inter-
no delle funzioni per lo stesso previste dal Codice e più oltre specificate ed avuto
riguardo al fatto che, fra dette funzioni, rientrano quelle di valutare i piani di lavoro
preparati dalla funzione di Audit Interno di Gruppo e di riceverne le relazioni perio-
diche, quest’ultima ha predisposto tali relazioni, sottoponendole all’esame del Comi-
tato di Controllo Interno. Quest’ultimo ha riferito al Consiglio di Amministrazione, in
vista dell’approvazione da parte del Consiglio della relazione semestrale al 30 giu-
gno 2003, il proprio giudizio sul piano di lavoro della funzione di Audit Interno di
Gruppo e sull’adeguatezza del sistema di controllo interno.
Il responsabile della funzione di Audit Interno di Gruppo ha inoltre riferito al Presi-
dente-Amministratore Delegato, a conclusione di ciascuna singola attività svolta.

Avuto riguardo al sistema di controllo interno sopra descritto, il Consiglio di Ammi-
nistrazione, come sopra accennato, ha altresì istituito al suo interno un apposito
Comitato di Controllo Interno, di ausilio al Consiglio di Amministrazione medesimo,
cui ha affidato il compito di analizzare le problematiche rilevanti per il controllo delle
attività aziendali, attribuendogli al riguardo specifiche funzioni aventi peraltro carat-
tere meramente consultivo e propositivo, restando ogni deliberazione in materia di
esclusiva competenza del Consiglio di Amministrazione.

Il Comitato di Controllo Interno è attualmente composto di tre consiglieri, non ese-
cutivi e indipendenti, e precisamente il dott. Mariano Frey, l’avv. Emilio Perrone da
Zara ed il dott. Vincenzo Vicari.

Alle riunioni del Comitato di Controllo Interno sono invitati a partecipare tutti i sin-
daci.

Il Comitato di Controllo Interno è in particolare incaricato di:
a) assistere il Consiglio nella verifica periodica dell’adeguatezza e dell’effettivo fun-

zionamento del sistema di controllo interno;
b) valutare il piano di lavoro preparato dai preposti al controllo interno e ricevere le

relazioni periodiche degli stessi;
c) valutare, unitamente ai responsabili amministrativi della Società ed ai revisori,

l’adeguatezza dei principi contabili utilizzati e la loro omogeneità ai fini della
redazione del bilancio consolidato;

d) valutare le proposte formulate dalla Società di revisione per ottenere l’affida-
mento del relativo incarico, nonché il piano di lavoro predisposto per la revisione
e i risultati esposti nella relazione e nella eventuale lettera di suggerimenti;

Comitato di Controllo Interno
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e) riferire al Consiglio, almeno semestralmente, in occasione dell’approvazione del
bilancio e della relazione semestrale, sull’attività svolta e sull’adeguatezza del
sistema di controllo interno;

f) vigilare sull’osservanza e sul periodico aggiornamento delle regole di corporate
governance adottate dalla Compagnia e dalle proprie controllate.

Il Comitato ha un ruolo attivo e propositivo di valutazione del piano di lavoro della
funzione di Audit Interno e delle relazioni periodiche della stessa.

Nel corso del 2003 il Comitato si è riunito per lo svolgimento delle funzioni in que-
stione cinque volte. In particolare, in occasione delle riunioni precedenti quelle del
Consiglio di Amministrazione chiamato ad approvare il progetto di bilancio al 31
dicembre 2002 e la relazione semestrale al 30 giugno 2003, il Comitato ha espres-
so una valutazione positiva sul piano della funzione di Audit Interno e ha ritenuto,
allo stato, adeguato il sistema di controllo interno della Compagnia.

Il Consiglio di Amministrazione riserva alla propria esclusiva competenza ogni deli-
berazione in merito alle operazioni con parti correlate – così come definite dalla
comunicazione CONSOB n. DEM/2064231 del 30 settembre 2002 – che per ogget-
to, corrispettivo, modalità o tempi di realizzazione possono avere effetti sulla salva-
guardia del patrimonio aziendale o sulla completezza e correttezza delle informa-
zioni, anche contabili, relative all’emittente, ad esclusione delle operazioni poste in
essere tra società controllate e da società controllate con società collegate.

Alle società controllate vengono fornite istruzioni affinché queste ultime comunichi-
no tempestivamente al Consiglio di Amministrazione della Compagnia le operazio-
ni più significative poste in essere tra le stesse Società controllate qualora non sot-
toposte al preventivo esame da parte del Consiglio medesimo.

Tutte le operazioni poste in essere con parti correlate devono rispettare criteri di cor-
rettezza sostanziale e procedurale.

Ove lo richiedano la natura, l’entità e le caratteristiche dell’operazione, il Consiglio
di Amministrazione cura che l’operazione venga conclusa con l’assistenza di esper-
ti indipendenti ai fini della valutazione dei beni e della consulenza finanziaria, lega-
le o tecnica, attraverso l’acquisizione di fairness e/o legal opinions.

Gli amministratori che hanno un interesse nell’operazione devono informare tempe-
stivamente e in modo esauriente il Consiglio di Amministrazione sull’esistenza del-
l’interesse e sulle sue circostanze, valutando caso per caso, l’opportunità di allon-
tanarsi dalla riunione consiliare al momento della deliberazione o di astenersi dalla
votazione. Se si tratta di Amministratore Delegato, si astiene dal compiere l’opera-
zione.

Operazioni con parti correlate
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Nei casi di cui al capoverso che precede, le deliberazioni del Consiglio di Ammini-
strazione motivano adeguatamente le ragioni e la convenienza per la Società del-
l’operazione.
Il Consiglio di Amministrazione valuta la decisione più opportuna per l’ipotesi in cui
l’allontanamento di amministratori al momento della deliberazione possa essere
considerato pregiudizievole al permanere del necessario quorum costitutivo.

Nel corso dell’esercizio 2003, il Consiglio ha acquisito fairness e legal opinions in
relazione alle operazioni immobiliari con parti correlate poste in essere, quali detta-
gliatamente descritte nella relazione sulla gestione che accompagna il bilancio.

La Società ha sempre dato adeguata rilevanza alla instaurazione di un dialogo con-
tinuativo, fondato sulla comprensione dei reciproci ruoli, con la generalità degli azio-
nisti e, in particolare, con gli investitori istituzionali, nel rispetto altresì della proce-
dura interna per la comunicazione all’esterno di documenti ed informazioni riguar-
danti l’Azienda, già precedentemente esaminata. In questo senso si adopera il Pre-
sidente-Amministratore Delegato.

La Compagnia ha individuato nella Direzione Investor Relations di Gruppo la strut-
tura incaricata di dialogare con gli investitori istituzionali, in ciò coadiuvata dalle
diverse direzioni di Gruppo e aziendali interessate. La Direzione Investor Relations
di Gruppo è inoltre incaricata di dialogare con la generalità dei soci, in ciò coadiu-
vata dall’Ufficio Soci.

La Direzione Investor Relations cura l’informazione on line tramite il sito web della
Compagnia, cura la diffusione dei comunicati stampa, dei commenti relativi a
rumors di mercato, delle informazioni previsionali, dei rapporti con le Agenzie di
Rating e, in generale, dei rapporti con gli investitori istituzionali.

La Direzione Investor Relations può essere contattata al numero di telefono 011-
6657642 e/o all’indirizzo e-mail investorrelations@fondiaria-sai.it.

Al fine di favorire ulteriormente il dialogo con gli azionisti, è stato inoltre allestito ed
è operativo il sito internet del Gruppo.  

Il Consiglio di Amministrazione considera l’Assemblea, pur in presenza di un’ampia
diversificazione delle modalità di comunicazione con i soci, un momento importan-
te per un proficuo dialogo fra amministratori e azionisti, nel rispetto peraltro della
disciplina sulle informazioni c.d. price sensitive. Alle Assemblee partecipano di
norma tutti gli amministratori.
Ciò premesso, non si è ritenuto di adottare una specifico regolamento assembleare,
tenuto conto che le disposizioni attualmente contenute nello statuto sociale – che attri-
buisce al Presidente il potere di dirigere l’Assemblea e contiene altresì alcune specifi-
che disposizioni volte a definirne talune modalità di funzionamento – sono ritenute ido-
nee a consentire un ordinato e funzionale svolgimento dell’Assemblea stessa.

Rapporti con gli investitori
istituzionali e con gli altri soci

Assemblee
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Nell’esercizio dei poteri di direzione e coordinamento dei lavori assembleari confe-
ritigli dallo statuto sociale, il Presidente pertanto, in apertura di seduta, comunica
all’Assemblea i principi cui intende attenersi nello svolgimento delle sue funzioni sta-
tutarie, fissando ex ante le regole di svolgimento dei lavori assembleari.

A seguito delle modifiche statutarie introdotte per effetto del T.U.F. con riguardo alla
procedura di nomina dei sindaci, è assicurata la trasparenza di tale procedura, ido-
nea a consentire che un membro effettivo del Collegio Sindacale sia eletto dalla
minoranza.

L’attuale Collegio Sindacale è composto da tre sindaci effettivi e tre supplenti, i
nominativi dei quali sono indicati in altra parte del presente fascicolo. Essi sono stati
nominati dall’assemblea del 29 aprile 2002, in occasione della quale fu presentata
un’unica lista da parte dell’azionista Fondiaria-SAI, senza quindi presentazione di
liste alternative.

Anche ai sensi del Codice, si precisa che la quota minima di capitale prevista per la
presentazione di liste per la nomina dei Sindaci è ritenuta congrua dagli ammini-
stratori.

Agli azionisti che intendano presentare una lista per la nomina  dei sindaci ai sensi
dello statuto sociale viene raccomandato di fornire adeguata e preventiva informa-
tiva sulle caratteristiche dei candidati, attraverso la presentazione del curriculum
vitae di ciascun candidato.

**  ***  **

Si allegano tre tabelle che riassumo le modalità di adozione delle principali racco-
mandazioni del Codice:

– la prima tabella sintetizza la struttura del Consiglio di Amministrazione e dei
Comitati Interni;

– la seconda tabella riassume le caratteristiche del Collegio Sindacale;
– la terza, e ultima, tabella sintetizza il grado di adeguamento alle altre previsioni

del Codice in materia di sistema delle deleghe, operazioni con parti correlate,
procedure di nomina, assemblee, controllo interno e investor relations.

Sindaci
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Altre informazioni

Fermo restando quanto sopra detto in ordine al sistema di corporate governance
realizzato dalla Compagnia, Vi comunichiamo che i comportamenti seguiti dagli
organi sociali e gli strumenti dagli stessi utilizzati risultano idonei ad assicurare la
concreta osservanza della normativa vigente (d. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58) e delle
raccomandazioni Consob in materia di controlli societari, destinate agli organi socia-
li delle Società quotate in Borsa (comunicazioni n. 97001574 del 20 febbraio 1997
e n. 98015375 del 27 febbraio 1998).

Secondo quanto raccomandato dalla Consob, Vi informiamo che prima dell’emis-
sione delle rispettive relazioni al bilancio, il Collegio Sindacale e la Società di revi-
sione si scambiano reciproche informazioni sui controlli effettuati.

Stante quanto previsto al punto 26 del "Disciplinare tecnico in materia di misure di
sicurezza", Allegato B) al D.Lgs. 30/6/2003 n. 196, la Società dichiara di aver redat-
to il Documento Programmatico sulla Sicurezza di pertinenza dell’anno 2003, in
ottemperanza al D.P.R. 28/7/1999 n. 318 "Regolamento recante norme per l'indivi-
duazione delle misure minime di sicurezza per il trattamento dei dati personali, a
norma dell'articolo 15, comma 2, della legge 31 dicembre 1996, n. 675". Entro il 30
giugno 2004 la Società provvederà all’aggiornamento del Documento Programma-
tico sulla Sicurezza, relativamente al 2004, in conformità alle disposizioni introdotte
con l’entrata in vigore del D.Lgs. 30/6/2003 n. 196, nonché al relativo Disciplinare
tecnico di cui all’Allegato B) sopra citato.

Al 31 dicembre 2003 risultano aperte n. 25.646 cause su sinistri di cui 19.703 si rife-
riscono al ramo R. C. Autoveicoli. Nel corso dell’esercizio sono state definite n.
11.913 cause di cui n. 10.196 relative al ramo R.C. Auto.

Seppur ridotto, il contenzioso costituito dalle cause civili promosse da assicurati
della Società che richiedono un parziale rimborso del premio RC Auto per asserita
attività anticoncorrenziale che la Vostra Società stessa avrebbe svolto, d’intesa con
le altre principali Compagnie del comparto assicurativo, nel ramo R.C. Auto, conti-
nua ad essere alimentato. Vi è stata una flessione con l’entrata in vigore del D.L.
8/2/2003 n. 18 convertito nella Legge 7/4/2003 n. 63, che ha assoggettato questa
tipologia di controversie alle regole del processo secondo diritto.
Le cause sono concentrate nella quasi totalità in tre Regioni e pendono innanzi a
isolati Giudici di Pace che determinano una giurisprudenza favorevole ai ricorrenti.
I flussi di citazione viceversa sono bloccati nei distretti dei Giudici di Pace con giu-
risprudenza favorevole alle Compagnie.
Entrando più nel dettaglio, per entrambi i portafogli, Milano e Nuova MAA, le cause
pendenti al 31/12/2003 sono 2.870; l’esborso finora sostenuto dalla Società
ammonta a € 1.700.000 (circa € 780 a causa).

Adempimenti in materia
di privacy 
(ex d.Lgs n. 196/2003)

Contenzioso
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La necessità che i Giudici di Pace decidano secondo diritto e non secondo equità,
introdotta dal citato D.L. 18/2003, consente alle Compagnie di impugnare innanzi al
Tribunale le decisioni sfavorevoli e non – come accadeva precedentemente – innan-
zi alla Corte di Cassazione che ha una giurisdizione limitata. Tale circostanza ha
avuto un effetto moderatamente dissuasivo tra gli assicurati.

A questo proposito si segnala il provvedimento (del 3/7/2003) della III Sezione della
Corte di Cassazione la quale – in contrasto con altra decisione assunta dalla  I Sez.
della stessa Corte – ha rimesso alle Sezioni Unite la questione relativa alla compe-
tenza.
Secondo la III Sez. infatti competenti a decidere delle suddette cause non sono i
Giudici di Pace, bensì le Corti di Appello e ciò in esecuzione dell’art. 33 della Legge
287/1990.

La decisione delle Sezioni Unite inciderà senz’altro sull’andamento del contenzioso
e sui flussi delle citazioni.

Ricordiamo infine che è tuttora pendente, il ricorso alle Sezioni Unite della Cassa-
zione depositato dalla Società – come da alcune altre primarie Compagnie – contro
la sentenza del Consiglio di Stato del 23/4/2002 che ha confermato la sanzione irro-
gata dall’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato a carico di 17 Compa-
gnie, tra le quali è compresa la Vostra, per lo scambio di informazioni sensibili tra-
mite la Società RC LOG.

In relazione all’abolito istituto delle cessioni legali dei rami vita, a complemento di
quanto già precisato circa l’andamento del ramo, si ricorda che il 12 ottobre 2001 è
stato siglato un accordo quadro tra la CONSAP e l’ANIA per definire gli elementi, i
dati e le procedure da utilizzarsi per ottenere una soluzione transattiva del conten-
zioso giudiziario. Nell’ambito di tale accordo si sta procedendo, in contraddittorio
con CONSAP, nella attività di determinazione degli importi che dovrebbero essere
rimborsati alla compagnia.

Nel corso dell’anno 2003 la quotazione di borsa del titolo ordinario è passata da €
1,971 di inizio anno a € 3,023 di fine anno; per le azioni di risparmio la quotazione
è passata da € 1,971 a € 2,824. La capitalizzazione di Borsa, in base alle quota-
zioni del 15 marzo 2004, pari a € 3,187 per le azioni ordinarie e € 2,888 per quel-
le di risparmio, è pari a € 1.453 milioni.

* * *

Ai sensi dell’art. 126 della delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, viene riportato in
allegato l’elenco delle Società con azioni non quotate e delle Società a responsabi-
lità limitata (anche estere) nelle quali la compagnia deteneva al 31 dicembre 2003,
direttamente e/o indirettamente, una partecipazione superiore al 10% del capitale
ovvero in relazione alle cui azioni o quote è attribuito alla compagnia il diritto di voto
in misura superiore a detta percentuale.

Quotazione di borsa
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Società controllate e collegate

Il loro elenco, ai sensi dell'art. 2427, primo comma punto 5 del Codice Civile, è ripor-
tato nell'allegato n. 6 alla nota integrativa. Di ciascuna di esse vengono inoltre riporta-
ti in allegato lo stato patrimoniale ed il conto economico dell'ultimo bilancio approvato.

Di seguito vengono riportati i dati salienti sull'attività svolta nel 2003 dalle principali
Società controllate. 

SIS COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A. – Roma (ns. quota diretta 100%)

Il bilancio al 31 dicembre 2003 chiude con una perdita di € 5.628 migliaia contro la
perdita di € 784 migliaia registrata alla chiusura del precedente esercizio. Il peg-
gioramento del risultato è principalmente imputabile alla necessità di rafforzare la
riserva per sinistri denunciati tardivamente nel ramo R.C. Auto. I premi emessi
ammontano a € 41.627 migliaia, in incremento di circa il 16% rispetto all’esercizio
2002.

SYSTEMA Compagnia di Assicurazioni S.p.A. – Assago Milanofiori (ns. quota
diretta 100%)

La Società opera nei rami danni attraverso la commercializzazione di prodotti stan-
dardizzati distribuiti da istituti bancari, con i quali sono stati stipulati specifici accor-
di. I premi emessi nell’esercizio ammontano a € 16.464 migliaia contro € 14.721
migliaia emessi nel precedente esercizio (+ 11,84%).
L’utile di esercizio ammonta a € 1.419 migliaia contro € 1.402 migliaia dell’eserci-
zio 2002.

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. – Assago Milanofiori (ns. quota diretta 99,80%) 

La Società è attiva nel collocamento di prodotti auto integrati attraverso il canale
telefonico, con particolare riferimento al segmento “donne”. Nel corso dell’esercizio
la Società ha emesso premi per € 15.275 migliaia contro € 6.970 migliaia dell’e-
sercizio 2002 (+ 119,15%). Le quote di competenza dei costi pubblicitari sostenuti
dalla Società nell’esercizio corrente e nei due esercizi precedenti, nonché una valu-
tazione maggiormente prudenziale del costo medio dei sinistri a riserva hanno
influenzato negativamente il risultato dell’esercizio 2003, che si è chiuso con una
perdita di € 4.808 migliaia, in aumento rispetto alla perdita 2002, pari a di € 2.613
migliaia. 

Società controllate
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In considerazione della perdita realizzata dalla Società già nei primi nove mesi dell’e-
sercizio, l’assemblea straordinaria del 1° dicembre 2003, ha deliberato di revocare per
la parte non sottoscritta e non versata l’aumento di capitale stabilito dall’assemblea
straordinaria del 15 aprile 2003 e di aumentare ulteriormente il capitale sociale a €
8.831.774,00 mediante sottoscrizione da effettuarsi entro il 31 marzo 2004.

FONDIPREV S.p.A. - Firenze (nostra quota diretta 60%):

I premi emessi nell'esercizio ammontano a € 435 migliaia contro € 524 migliaia del-
l'esercizio 2002.
Il risultato dell'esercizio 2003 chiude con un utile netto di € 165 migliaia rispetto ad
un utile dell'esercizio precedente pari a € 238 migliaia.
Sin dall'esercizio 2001 l'Isvap ha autorizzato l'estensione dell'attività assicurativa al
ramo III relativamente all'acquisizione di contratti collegati sia a quote di fondi di
investimento (unit-linked) sia ad attivi specifici; prosegue la commercializzazione dei
prodotti vita del ramo I, assicurazioni sulla durata della vita umana.

FINITALIA S.p.A. – Milano (nostra quota diretta 60%):

La Società opera nel settore del finanziamento dei crediti al consumo. Nell'esercizio in
corso l'utile netto ammonta a € 2.401 migliaia contro € 1.222 migliaia dell'esercizio 2002.
La crescita dei margini, in un contesto di sostanziale stabilità dei costi operativi, ha
consentito di realizzare il miglioramento del risultato d'esercizio.

MERIDIANO EUR – Milano (nostra quota diretta 100%)

La Società, costituita nel dicembre 2003, è proprietaria di un immobile sito in Roma,
Piazzale dell’Industria acquistato al prezzo di € 75 milioni da Società facente parte
del Gruppo Bancario Unicredito Italiano. Il bilancio al 31 dicembre 2003 chiude con
un utile di € 39.088 

UNISERVIZI – Assago Milanofiori (nostra quota diretta 56,80%, indiretta 1,2%) 

La Società offre supporto organizzativo e logistico nel campo dei servizi informativi
e di gestione degli ispettorati sinistri della compagnia. Il bilancio al 31 dicembre
2003 chiude con una perdita di € 442 migliaia. 

MAA FINANZIARIA – Milano (nostra quota diretta 100%)

La Società opera nel settore della locazione finanziaria di beni strumentali e del
finanziamento. Il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2003 espone ricavi di gestione
per € 67.258 ed un utile netto di € 55.022.
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SOGEINT – Milano (nostra quota diretta 100%)

La Società opera nel settore dell’assistenza commerciale alle agenzie. Il bilancio di
esercizio chiuso al 31 dicembre 2003 espone un utile di € 1.585.

Rapporti con parti correlate

In data 27 febbraio 1998 la CONSOB ha emanato la comunicazione n. 98015375 in
materia di informazioni di bilancio concernenti le operazioni con parti correlate,
richiamando espressamente l’applicazione del principio contabile n. 24 emanato
dall’International Accounting Standard (IAS).

Qui di seguito si riepilogano i rapporti con parti correlate che assumono particolare
rilevanza.

Negli allegati n. 16 e n. 30 alla nota integrativa sono indicati rispettivamente le atti-
vità e passività, nonché i proventi ed oneri relativi ad imprese del gruppo ed altre
partecipate. 

Rapporti di natura patrimoniale e finanziaria

La voce “terreni e fabbricati” comprende € 39.780 migliaia di acconti pagati in rela-
zione alle operazioni immobiliari relative all’area posta in Milano, Via Lancetti e all’a-
rea in Roma, Via Fiorentini. 
In particolare: 
– l’operazione relativa all’area in Milano, Via Lancetti ha determinato la cessione

del terreno alla Società IM.CO. S.p.A. e l’acquisto dalla stessa IM.CO. del com-
plesso immobiliare finito che sarà realizzato dalla stessa al prezzo di € 36.400
migliaia del quale € 10.920 migliaia versate a titolo di acconto nel novembre
2003;

– l’operazione relativa all’area in Roma, Via Fiorentini ha determinato la cessione
del terreno alla Società Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero s.r.l. e l’acquisto
dalla stessa acquirente del complesso immobiliare che sarà realizzato sull’area
al prezzo di € 96.200 migliaia del quale € 28.860 migliaia versate a titolo di
acconto nel dicembre 2003.

Alla voce proventi straordinari è registrato l’importo di € 4.697 migliaia relativo alle
plusvalenze realizzate dalla cessione delle aree sopra citate. (€ 1.126 migliaia per
l’area di Milano, Via Lancetti ed € 3.571 migliaia per l’area di Roma Via Fiorentini).
Tali operazioni si configurano come operazioni con parti correlate avuto riguardo alla
composizione azionaria della Società controllante le Società acquirenti le aree edi-
ficabili. 
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Per maggiori informazioni su tali operazioni si fa rinvio a quanto ampiamente com-
mentato nel precedente capitolo relativo alla Gestione Patrimoniale e Finanziaria.

La voce "investimenti in imprese del Gruppo" comprende: 
– € 4.000 migliaia di obbligazioni emesse da Bancapulia, Società iscritta fra le

“altre partecipate in considerazione degli accordi commerciali in essere con la
stessa per il collocamento di prodotti assicurativi vita tramite i propri sportelli; 

– € 26.520 migliaia di finanziamenti verso Società consociate relativi ad operazioni
di pronti contro termine con CO.FI.MO SIM S.p.A., controllata da Fondiaria-Sai.

Nella voce “prestiti diversi e altri debiti finanziari” (G.VI) sono iscritte € 9.337
migliaia relative ai finanziamenti ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland. Tali
finanziamenti sono riconducibili alla liquidità proveniente dalle varie tranches dei
due prestiti obbligazionari convertibili emessi dalla stessa Fondiaria Nederland nel
corso del 1° semestre dell’esercizio 2001. L’importo iscritto è al netto dei rimborsi
avvenuti nell’esercizio, pari a € 200.443 migliaia. I relativi oneri, pari a € 1.013
migliaia, sono iscritti alla voce “altri oneri” del conto non tecnico.

Rapporti di natura assicurativa

Nei confronti della Società controllante Fondiaria-Sai, nel corso dell’esercizio, sono
stati accettati premi per € 2.789 migliaia e ceduti premi per € 24.647 migliaia. Sono
stati inoltre ceduti € 52.643 migliaia di premi alle consociate The Lawrence Re (€
48.980 migliaia) ed Europa Tutela Giudiziaria (€ 3.663 migliaia). Dalle stesse sono
stati accettati premi rispettivamente per € 7.493 migliaia e € 4.273 migliaia. Sono
infine stati accettati premi da Società controllate per € 923 migliaia. Le cessioni nei
confronti della consociata The Lawrence si inquadrano nella politica riassicurativa
del Gruppo che vede detta consociata come tramite per il collocamento dei rischi
ceduti presso primari riassicuratori a livello internazionale.

La voce del conto tecnico danni “Oneri relativi ai sinistri - Importi pagati lordi” inclu-
de € 4.746 migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 1.723
migliaia) e con le consociate The Lawrence Re Ireland (€ 2.743 migliaia) ed Euro-
pa Tutela Giudiziaria (€ 280 migliaia).

La voce del conto tecnico danni “Oneri relativi ai sinistri - Importi pagati a carico dei
riassicuratori” comprende € 22.580 migliaia relative a rapporti con la controllante
Fondiaria-SAI (€ 7.996 migliaia) e con le consociate The Lawrence Re Ireland (€
14.245 migliaia) ed Europa Tutela Giudiziaria (€ 339 migliaia).

La voce del conto tecnico danni “Provvigioni di acquisizione” include € 3.157
migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 241 migliaia) e con
le consociate The Lawrence Re Ireland (€ 1.305 migliaia) ed Europa Tutela Giudi-
ziaria (€ 1.611 migliaia).
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La voce del conto tecnico danni “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai
riassicuratori” include € 9.535 migliaia relative a rapporti con la controllante Fon-
diaria-SAI (€ 508 migliaia) e con le consociate The Lawrence Re Ireland (€ 7.928
migliaia) ed Europa Tutela Giudiziaria (€ 1.099 migliaia).

Alla voce F del passivo - Depositi ricevuti da riassicuratori - sono iscritti € 29.634
migliaia di depositi nei confronti della controllante Fondiaria-Sai ed € 11.885 migliaia
nei confronti della consociata Lawrence Re.

Nella voce D bis - riserve a carico riassicuratori - risultano iscritte riserve tecniche a
carico della Società controllante per € 113.068 migliaia e a carico delle consociate
per € 65.960 migliaia, di cui € 61.821 migliaia riguardano la consociata The Law-
rence Re ed € 2.247 migliaia la consociata Europa Tutela Giudiziaria; nella voce C
del passivo - riserve tecniche - figurano € 7.317 migliaia di riserve relative ad accet-
tazioni da compagnie del gruppo. 

La voce “Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione nei confronti di Compa-
gnie di assicurazione e riassicurazione” (E. II.1) comprende crediti verso la Società
controllante per € 21.808 migliaia. Analogamente la voce “Debiti derivanti da ope-
razioni di riassicurazione nei confronti di Compagnie di assicurazione e riassicura-
zione” (G. II.1) comprende debiti verso Società del gruppo per € 2.910 migliaia, di
cui € 1.266 migliaia verso la consociata the Lawrence Re ed € 1.644 migliaia verso
la controllante Fondiaria-Sai, nonché € 111 migliaia verso altre consociate.

Altri rapporti di natura patrimoniale e finanziaria

La voce E.III "Altri crediti" comprende crediti per fatture emesse e da emettere nei
confronti di Società del gruppo per € 25.682 migliaia relativi principalmente ad
addebiti di costi di funzioni unificate a livello di gruppo dei quali € 23.122 migliaia
riguardano la controllante Fondiaria-Sai. La stessa voce comprende crediti per IVA
di gruppo per € 11.704 migliaia.

La voce G VIII.4 del passivo - debiti diversi - comprende € 31.729 migliaia di debi-
ti verso Società del gruppo Fondiaria-SAI di cui € 24.293 migliaia riguardano debiti
verso la controllante e € 7.436 migliaia di debiti verso altre Società del gruppo, a
fronte di addebiti dei costi di funzioni unificate.

Le voci "Altri oneri" e "Altri proventi" si bilanciano per € 28.962 migliaia riferiti prin-
cipalmente ai già commentati addebiti a compagnie del gruppo per costi inerenti a
funzioni unificate.

Gli "Altri proventi" comprendono inoltre € 653 migliaia nei confronti di Società del
gruppo.
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Nelle rispettive voci di conto economico sono infine compresi addebiti ricevuti da
Società del gruppo relativi principalmente a costi delle funzioni unificate. In partico-
lare si segnalano: 
– gli addebiti ricevuti dalla controllante Fondiaria-Sai. per € 27.638 migliaia, dei

quali € 9.149 migliaia sono relativi a costo di personale addetto alla liquidazione
sinistri e € 4.732 migliaia riguardano attività di gestione del portafoglio vita;

– gli addebiti ricevuti dalla controllata Uniservizi S.c.r.l. per complessive € 14.682
migliaia, a fronte della quota di competenza dei costi  connessi ai servizi EDP e
di logistica gestiti a livello centralizzato dalla stessa Uniservizi;

– addebiti riferiti alla gestione del patrimonio immobiliare per € 1.165 migliaia di cui
€ 1.085 da Stimma S.r.l. e € 80 migliaia da Progestim;

– addebiti da Effe gestioni SGR per € 819 migliaia a fronte dei servizi resi in rela-
zione al portafoglio titoli di Milano Assicurazioni, gestito dalla stessa fino al 30
giugno 2003; a decorrere dal 1° luglio 2003 tale gestione è infatti effettuata dalla
direzione finanziaria della controllante Fondiaria-SAI che ha addebitato l’importo
di € 764 migliaia.

Garanzie impegni ed altri conti d’ordine

La voce I – garanzie prestate – include € 8.903 migliaia relativi alla garanzia pre-
stata alla controllante Fondiaria-Sai in relazione ai finanziamenti erogati a Milano
Assicurazioni dalla consociata Fondiaria Nederland B.V.. L’importo iscritto è relativo
ai finanziamenti ancora esistenti al 31 dicembre 2003 comprensivi della quota di
oneri maturata a tale data.
La voce IV – impegni – include € 26.411 migliaia relativi ad operazioni di pronti con-
tro termine effettuate con la consociata CO.FI.MO SIM S.p.A., controllata da Fon-
diaria-Sai.

Milano, 26 marzo 2004

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Il Consiglio di Amministrazione
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PROPOSTE ALL’ASSEMBLEA ORDINARIA

Signori Azionisti,

Vi rammentiamo anzitutto che, avendo avuto effetto dal 31 dicembre 2003 la fusio-
ne per incorporazione di NUOVA MAA ASSICURAZIONI S.P.A. e MAA VITA ASSI-
CURAZIONI S.P.A. nella MILANO ASSICURAZIONI S.P.A., secondo quanto previ-
sto nell’atto di fusione le operazioni delle società incorporate sono imputate al bilan-
cio dell’incorporante dal 1° gennaio dell’anno di efficacia della fusione nei confronti
di terzi e, quindi, dal 1° gennaio 2003.

Viste la Relazione sulla gestione e la Relazione del Collegio Sindacale, i cui conte-
nuti sono disciplinati dal D. Lgs. n. 58/98, vista inoltre la relazione della società di
revisione (il tutto a disposizione dei soci, unitamente al bilancio, presso la sede
sociale ai sensi di legge), Vi invitiamo ad approvare il bilancio al 31 dicembre 2003
e Vi proponiamo di destinare l’utile dell’esercizio, che ammonta a € 157.196.053,80
(utile di € 172.152.264,97 nei rami danni e perdita di € 14.956.211,17 nei rami vita),
come segue:

Utile dell’esercizio 157.196.053,80
Attribuzione alla riserva legale dei rami danni, in ragione del 5% 
dell’utile dei rami danni 8.607.613,25
Attribuzione del dividendo alle azioni di risparmio, in ragione di 
€ 0,22 per azione
(ai sensi dell’art. 22 dello Statuto sociale, il dividendo spettante alle
azioni di risparmio tiene conto del dividendo privilegiato del 5% del
valore nominale e della maggiorazione del 3% del valore nominale 
rispetto al dividendo proposto per le azioni ordinarie). 6.762.774,04
Attribuzione del dividendo alle azioni ordinarie, in ragione di € 0,20 
per azione 85.609.365,40
Prelievo dalla riserva straordinaria dei rami vita, 
a copertura della perdita vita - 14.956.211.17
Attribuzione alla riserva straordinaria danni, per l’utile residuo dei rami danni 71.172.512,28

Si precisa che l’utile che sarà distribuito darà diritto, qualora spettante, al credito di
imposta pieno.

Se aderite a questa proposta, Vi invitiamo a stabilire la messa in pagamento del divi-
dendo a partire dal giorno 6 maggio 2004, in conformità alla disciplina stabilita al
riguardo dalla Borsa Italiana S.p.A.

Con l’Assemblea viene a scadenza la nomina del dott. Simone Tabacci per coopta-
zione, ai sensi dell’art. 2386 c.c., da parte del Consiglio di Amministrazione del 17
dicembre 2003.

Bilancio al 31 dicembre 2003.
Relazione del Consiglio di
Amministrazione sulla gestione.
Relazione del Collegio 
Sindacale ai sensi dell’art. 153
del D. Lgs. n. 58/1998 e 
Relazione della Società 
di Revisione.
Deliberazioni inerenti e
conseguenti.

Nomina di Amministratori 
previa determinazione del loro
numero.
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Ricordiamo che tale nomina era avvenuta a seguito della scomparsa del dott. Alberto Falck.

Con riferimento a quanto sopra, Vi proponiamo di confermare in diciannove il nume-
ro dei componenti il Consiglio di Amministrazione e di nominare alla carica di Ammi-
nistratore il dott.Simone Tabacci, fino alla scadenza del mandato dell’intero Consi-
glio e, quindi, fino all’Assemblea di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2004.

Il curriculum vitae del dott. Tabacci è allegato sub 1) alla presente relazione, in
conformità alle raccomandazioni contenute nel Codice di autodisciplina delle
società quotate.

Al fine di consentire alla Compagnia l’operatività sulle azioni proprie con l’obiettivo
di cogliere le opportunità offerte dal mercato e di conseguire positivi differenziali
economici da negoziazione, Vi proponiamo di autorizzare, ai sensi degli articoli
2357 e 2357-ter del codice civile, l’acquisto, in una o più volte e per un periodo di
dodici mesi dalla data della deliberazione, di massime n. 30.000.000 azioni proprie
ordinarie e/o di risparmio da nominali € 0,52 cadauna, comunque entro l’importo
massimo di € 75 milioni, fermo restando il rispetto dei limiti di cui all’art. 2357-ter del
codice civile, quali più oltre richiamati.
Ricordiamo che, allo stato, la Compagnia possiede n. 460 azioni proprie, ad essa
derivanti da una precedente operazione di fusione per incorporazione di altra
società.

Vi proponiamo inoltre di autorizzare anche la cessione delle azioni proprie posse-
dute e che saranno acquistate in base alla delibera da parte dell’Assemblea. 

Il numero massimo di azioni proprie acquistabili sopra indicato deve intendersi quale
differenza fra le azioni proprie acquistate e quelle vendute giusta autorizzazione da
parte dell’Assemblea.
Vi proponiamo a tale proposito che ciascun acquisto venga effettuato ad un corri-
spettivo unitario non superiore del 5% (cinque per cento) rispetto alla media dei
prezzi di riferimento registrati al sistema telematico della Borsa Italiana nelle tre
sedute precedenti ogni singola operazione e che le cessioni vengano effettuate ad
un prezzo che non dovrà essere inferiore del 5% (cinque per cento) rispetto alla
media dei prezzi di riferimento registrati al sistema telematico della Borsa Italiana
nelle tre sedute precedenti ogni singola operazione.

In ogni caso, nel rispetto della disposizione di cui all’articolo 2357, comma 2, del
codice civile, il valore nominale complessivo delle azioni proprie, tenuto anche conto
di quelle eventualmente possedute da società controllate, non eccederà la decima
parte del capitale sociale.
Per effettuare i suddetti acquisti Vi proponiamo di effettuare uno stanziamento di 
€ 75 milioni alla “Riserva azioni proprie da acquistare”, con prelievo dalla “Riserva
straordinaria”, dalla quale Vi proponiamo altresì di prelevare gli importi necessari
per la ricostituzione della riserva ex art. 2357-ter del codice civile nei casi di rivalu-
tazione delle azioni proprie successivi ad eventuali svalutazioni delle stesse.

Se approverete la proposta, Vi informiamo che, in base alle disposizioni dell’art. 132
del d.lgs. n. 58/98 e del relativo regolamento di attuazione emanato dalla Borsa Ita-
liana S.p.A., l’acquisto e la vendita delle azioni proprie sarà effettuato sul mercato,
secondo modalità concordate con Borsa Italiana S.p.A., in modo da assicurare la
parità di trattamento tra gli azionisti.
Vi invitiamo inoltre a stabilire ogni modalità e termine relativi.

Deliberazioni circa le azioni
proprie ai sensi degli artt.
2357 e 2357 ter c.c..
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PROPOSTE ALL’ASSEMBLEA STRAORDINARIA

Signori Azionisti,

1. Proposta di modifica degli articoli 2, 3, 9, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19 e
21 dello Statuto sociale, nonché di inserimento di un nuovo articolo e di
soppressione dell’art. 24, con conseguente rinumerazione di articoli,
anche in adeguamento del D. Lgs. N. 6/2003 di riforma del diritto societa-
rio.

La relazione degli Amministratori per l’Assemblea Straordinaria relativa al suddetto
argomento all’ordine del giorno è contenuta in separato fascicolo.

Milano, 26 marzo 2004

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Il Consiglio di Amministrazione
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Allegato I

Allegato I

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale sottoscritto E. 238569328 Versato E. 238569328

Sede in ASSAGO MILANOFIORI

Tribunale MILANO

BILANCIO DI ESERCIZIO

Stato patrimoniale

Esercizio 2003
E.

E.

(Valore in Euro)
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

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

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare

       a) rami vita 3 7.955.000

       b) rami danni 4 10.320.440 5 18.275.440

   2. Altre spese di acquisizione 6

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7 823.671

   4. Avviamento 8 197.313.669

   5. Altri costi pluriennali 9 2.721.993 10 219.134.773

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 58.778.547

   2. Immobili ad uso di terzi 12 318.261.360

   3. Altri immobili 13 13.670.316

   4. Altri diritti reali 14

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 41.096.948 16 431.807.171

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17 66.323.702

       b) controllate 18 132.185.955

       c) consociate 19 15.831.888

       d) collegate 20 511.741

       e) altre 21 473.550 22 215.326.836

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23

       b) controllate 24

       c) consociate 25

       d) collegate 26

       e) altre 27 4.000.000 28 4.000.000

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29

       b) controllate 30

       c) consociate 31 26.520.057

       d) collegate 32

       e) altre 33 34 26.520.057 35 245.846.893

da riportare 219.134.773
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Pag. 1

Valori dell'esercizio precedente

181

182

183 12.001.000

184 29.296.604 185 41.297.604

186

187 49.822

188 216.154.341

189 7.751.847 190 265.253.614

191 60.266.238

192 638.160.767

193 28.039.365

194

195 866.934 196 727.333.304

197 66.365.817

198 54.602.225

199 15.382.136

200 608.213

201 473.550 202 137.431.941

203

204

205

206

207 208 0

209

210 5.762

211

212

213 214 5.762 215 137.437.703

da riportare 265.253.614



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

82

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 219.134.773

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36 650.792.469

       b) Azioni non quotate 37 1.854.553

       c) Quote 38 7.900.388 39 660.547.410

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40 75.952.805

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

      a) quotati 41 5.455.743.218

      b)  non quotati 42 110.745.514

      c) obbligazioni convertibili 43 11.559.545 44 5.578.048.277

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45 44.672.122

      b) prestiti su polizze 46 18.703.499

      c) altri prestiti 47 2.201.932 48 65.577.553

  5. Quote in investimenti comuni 49

  6. Depositi presso enti creditizi 50 4.127.171

  7. Investimenti finanziari diversi 51 48.407.617 52 6.432.660.833

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 7.552.762 54 7.117.867.659

D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO
IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato 55 302.376.764

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 57 302.376.764

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 I  - RAMI DANNI

      1. Riserva premi 58 18.593.494

      2. Riserva sinistri 59 203.801.659

      3. Riserva per partecipazioni agli utili e ristorni 60

      4. Altre riserve tecniche 61 62 222.395.153

 II - RAMI VITA

      1. Riserve matematiche 63 224.393.574

      2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 67.090

      3. Riserva per somme da pagare 65 1.936.080

      4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66

      5. Altre riserve tecniche 67

      6. Riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento 
è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla

          gestione dei fondi pensione 68 69 226.396.744 70 448.791.897

da riportare 8.088.171.093
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riporto 265.253.614

216 981.852.151

217 1.854.553

218 7.900.387 219 991.607.091

220 73.749.028

221 4.685.133.019

222 172.559.037

223 14.990.143 224 4.872.682.199

225 503.577

226 15.982.879

227 2.308.359 228 18.794.815

229

230 4.792.839

231 155.191.767 232 6.116.817.739

233 9.167.164 234 6.990.755.910

235 239.462.575

236 237 239.462.575

238 30.887.126

239 205.771.636

240

241 242 236.658.762

243 245.010.744

244 69.492

245 1.411.309

246

247

248 249 246.491.545 250 483.150.307

da riportare 7.978.622.406
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 8.088.171.093

E.  CREDITI

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

         1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71 310.884.126

             b) per premi degli es. precedenti 72 12.284.887 73 323.169.013

   2. Intermediari di assicurazione 74 257.789.306

   3. Compagnie conti correnti 75 35.059.409

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 49.766.408 77 665.784.136

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

         1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 129.867.884

         2. Intermediari di riassicurazione 79 3 80 129.867.887

III - Altri crediti 81 301.627.556 82 1.097.279.579

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 2.672.480

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 100.205

  3. Impianti e attrezzature 85 2.006.259

  4. Scorte e beni diversi 86 87 4.778.944

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 162.674.664

  2. Assegni e consistenza di cassa 89 26.906 90 162.701.570

III - Azioni o quote proprie 91 815

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 15.264

  2. Attività diverse 93 169.346.047 94 169.361.311 95 336.842.640

G.   RATEI E RISCONTI

  1. Per interessi 96 72.329.392

  2. Per canoni di locazione 97 36.750

  3. Altri ratei e risconti 98 896.637 99 73.262.779

TOTALE  ATTIVO 100 9.595.556.091



Prospetti Contabili

85

Pag. 3
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riporto 7.978.622.406

251 288.909.613

252 14.044.633 253 302.954.246

254 251.168.862

255 17.824.379

256 42.747.817 257 614.695.304

258 151.902.332

259 3 260 151.902.335

261 262.424.483 262 1.029.022.122

263 3.581.218

264 207.747

265 2.625.427

266 267 6.414.392

268 118.319.147

269 5.542 270 118.324.689

271 815

272 82.433

273 212.036.724 274 212.119.157 275 336.859.053

276 78.000.153

277 46.858

278 345.261 279 78.392.272

280 9.422.895.853
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 238.569.328

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 324.966.012

III - Riserve di rivalutazione 103 1.276.548

IV - Riserva legale 104 33.489.719

V - Riserve statutarie 105

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 64.757.865

VII - Altre riserve 107 348.655.589

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 6.286.284

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 157.196.054 110 1.175.197.399

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111

C.  RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

   1. Riserva premi 112 904.891.694

   2. Riserva sinistri 113 2.985.485.838

   3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114

   4. Altre riserve tecniche 115 3.225.468

   5. Riserve di perequazione 116 3.674.895 117 3.897.277.895

II - RAMI VITA

   1. Riserve matematiche 118 3.412.721.660

   2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 614.674

   3. Riserva per somme da pagare 120 10.980.348

   4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 28.681

   5. Altre riserve tecniche 122 26.323.311 123 3.450.668.674 124 7.347.946.569

D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
investimento e indici di mercato 125 302.342.697

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 127 302.342.697

da riportare 8.825.486.665
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281 196.372.003

282 324.966.012

283 1.276.548

284 32.137.279

285

286 64.437.126

287 373.950.037

288 6.286.284

289 36.162.897 290 1.035.588.186

291

292 858.135.270

293 2.839.373.304

294

295 3.237.661

296 2.920.132 297 3.703.666.367

298 3.463.614.963

299 632.979

300 7.881.049

301 28.681

302 27.206.007 303 3.499.363.679 304 7.203.030.046

305 238.451.261

306 307 238.451.261

da riportare 8.477.069.493
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 8.825.486.665

E.   FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128

2. Fondi per imposte 129

3. Altri accantonamenti 130 66.940.731 131 66.940.731

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 181.937.731

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

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

   1. Intermediari di assicurazione 133 32.290.545

   2. Compagnie conti correnti 134 26.770.205

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 6.102.495

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 7.020.518 137 72.183.763

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

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 17.167.081

   2. Intermediari di riassicurazione 139 348 140 17.167.429

III - Prestiti obbligazionari 141

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142

V - Debiti con garanzia reale 143

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 11.032.377

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 26.954.934

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146 45.159.533

   2. Per oneri tributari diversi 147 125.927.954

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 5.679.474

   4. Debiti diversi 149 61.684.201 150 238.451.162

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 17.511

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 38.656.050

   3. Passività diverse 153 116.157.376 154 154.830.937 155 520.620.602

da riportare 9.594.985.729
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 8.477.069.493

308

309 2.550.000

310 51.245.508 311 53.795.508

312 197.205.923

313 24.802.832

314 11.153.424

315 7.137.429

316 10.488.646 317 53.582.331

318 13.462.513

319 235 320 13.462.748

321

322

323

324 231.156.875

325 27.720.237

326 42.666.955

327 67.639.376

328 5.104.341

329 81.466.779 330 196.877.451

331 45.609

332 40.741.887

333 122.181.680 334 162.969.176 335 685.768.818

da riportare 9.413.839.742
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 9.594.985.729

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156 541.621

  2. Per canoni di locazione 157

  3. Altri ratei e risconti 158 28.741 159 570.362

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 9.595.556.091

STATO PATRIMONIALE

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161 8.902.836

   2. Avalli 162

   3. Altre garanzie personali 163

   4. Garanzie reali 164 54.453.593

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165 147.851.163

   2. Avalli 166

   3. Altre garanzie personali 167 121.632

   4. Garanzie reali 168 62.156.411

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 9.534.179

IV - Impegni 170 591.630.388

V - Beni di terzi 171

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

VII - Titoli depositati presso terzi 173 6.711.563.188

VIII - Altri conti d'ordine 174
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riporto 9.413.839.742

336 8.729.793

337

338 326.318 339 9.056.111

340 9.422.895.853

Valori dell'esercizio precedente

341 217.918.785

342

343

344 8.225.444

345 155.703.954

346

347

348 129.114

349 13.512.451

350 506.289.512

351 92.000

352

353 6.320.491.016

354 72.376
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Allegato II

Allegato II

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Capitale sociale sottoscritto E. 238569328 Versato E. 238569328

Sede in ASSAGO MILANOFIORI

Tribunale MILANO

BILANCIO DI ESERCIZIO

Conto economico

Esercizio 2003

(Valore in Euro)
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

I.   CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

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

a) Premi lordi contabilizzati 1 2.527.231.839

b) (-) Premi ceduti in riassicurazione 2 99.561.233

c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3 47.216.279

d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 -3.794.335 5 2.376.659.992

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

3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 8.679.276

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

a) Importi pagati 

    aa) Importo lordo 8 1.673.289.240

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 9 72.196.789 10 1.601.092.451

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

    aa) Importo lordo 11 69.135.732

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 12 13 69.135.732

c) Variazione della riserva sinistri 

    aa) Importo lordo 14 146.813.866

    bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 15 -1.298.929 16 148.112.795 17 1.680.069.514

5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 18 -12.193

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

7. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 20 334.437.436

b) Altre spese di acquisizione 21 54.719.907

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
da ammortizzare 22 -18.976.164

d) Provvigioni di incasso 23 30.435.142

e) Altre spese di amministrazione 24 53.508.110

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 25 21.389.970 26 470.686.789

8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN  RIASSICURAZIONE 27 42.773.648

9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 28 754.763

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce III. 1) 29 191.066.747
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111 2.382.564.404

112 123.586.105

113 54.369.453

114 -3.866.000 115 2.200.742.846

116 39.101.900

117 14.275.355

118 1.570.702.421

119 80.777.335 120 1.489.925.086

121 57.020.592

122 123 57.020.592

124 85.199.930

125 2.847.024 126 82.352.906 127 1.515.257.400

128 -178.427

129

130 266.728.655

131 51.422.334

132 4.471.840

133 82.250.321

134 54.313.065

135 30.457.216 136 419.785.319

137 63.225.281

138 251.735

139 255.778.793
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

II.  CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

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

a) Premi lordi contabilizzati 30 429.434.929

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 31 15.479.418 32 413.955.511

2. PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 33 4.995.263

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 34 706.054 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

    aa) da terreni e fabbricati 35 512.279

    bb) da altri investimenti 36 146.140.409 37 146.652.688

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 38 3.285 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 39 16.489.017

d) Profitti sul realizzo di investimenti 40 21.039.209

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 41 ) 42 189.176.177

3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURAT
I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSION 43 18.355.573

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 44 1.654.216

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

a) Somme pagate

    aa) Importo lordo 45 476.554.056

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 46 35.134.834 47 441.419.222

b) Variazione della riserva per somme da pagare

    aa) Importo lordo 48 3.104.331

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 49 524.771 50 2.579.560 51 443.998.782

6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Riserve matematiche:

    aa) Importo lordo 52 -50.685.816

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 53 -21.624.919 54 -29.060.897

b) Riserva premi delle assicurazioni complementari:

    aa) Importo lordo 55 -18.305

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 56 -2.402 57 -15.903

c) Altre riserve tecniche

    aa) Importo lordo 58 -882.697

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 59 60 -882.697

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

    aa) Importo lordo 61 63.891.436

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 62 63 63.891.436 64 33.931.939
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140 408.820.469

141 15.660.769 142 393.159.700

143 7.052.175

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 144 1.006.645 )

145 647.760

146 158.761.617 147 159.409.377

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 148 )

149 3.076.744

150 7.449.382

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 151 ) 152 176.987.678

153 17.883.723

154 2.347.314

155 424.917.235

156 32.523.961 157 392.393.274

158 -2.703.648

159 195.275 160 -2.898.923 161 389.494.351

162 11.876.141

163 -11.885.233 164 23.761.374

165 -105.338

166 -5.068 167 -100.270

168 -3.151.413

169 170 -3.151.413

171 54.627.028

172 173 54.627.028 174 75.136.719
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

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

8. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 66 5.827.798

b) Altre spese di acquisizione 67 7.972.692

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione 
da ammortizzare 68 -4.046.000

d) Provvigioni di incasso 69 8.832.695

e) Altre spese di amministrazione 70 12.997.174

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 71 1.852.996 72 37.823.363

9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 73 16.577.636

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 74 74.241.025

c) Perdite sul realizzo di investimenti 75 1.406.781 76 92.225.442

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENT
A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALL
GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 77 8.557.619

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 78 6.273.931

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

13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III. 2) 80 330.401

III.  CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce I. 10) 81 191.066.747

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (voce II. 13) 82 330.401

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote 83 10.182.043

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 84 4.301.610 )

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

    aa) da terreni e fabbricati 85 34.133.781

    bb) da altri investimenti 86 74.796.561 87 108.930.342

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 88 )

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 89 580.772

d) Profitti sul realizzo di investimenti 90 25.374.565

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 91 283.920 ) 92 145.067.722
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175 -26.541

176 5.925.013

177 7.206.098

178 -4.321.000

179 10.290.560

180 8.551.062

181 2.231.716 182 34.062.017

183 18.344.088

184 36.829.994

185 3.506.194 186 58.680.276

187 15.363.933

188 7.602.188

189

190 10.065.472

191 255.778.793

192 10.065.472

193 36.358.953

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 194 12.348.685 )

195 39.380.402

196 82.444.359 197 121.824.761

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 198 117.947 )

199 389.642

200 14.868.213

(di cui: provenienti da imprese del gruppo 201 ) 202 173.441.569
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CONTO ECONOMICO

Valori dell'esercizio

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

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

5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 94 20.757.890

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 95 146.475.528

c) Perdite sul realizzo di investimenti 96 16.732.349 97 183.965.767

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

7. ALTRI PROVENTI 99 53.821.660

8. ALTRI ONERI 100 123.806.069

9. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 101 82.514.694

10. PROVENTI STRAORDINARI 102 243.368.889

11. ONERI STRAORDINARI 103 49.310.529

12. RISULTATO DELLA ATTIVITA' STRAORDINARIA 104 194.058.360

13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 105 276.573.054

14. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 106 119.377.000

15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 107 157.196.054
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Pag. 4

Valori dell'esercizio precedente

203

204 31.411.827

205 78.287.815

206 15.984.432 207 125.684.074

208 39.101.900

209 85.757.602

210 126.313.269

211 233.944.193

212 38.473.605

213 199.531.818

214 -161.058.213

215 72.885.980

216 36.723.083

217 36.162.897
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PARTE A
CRITERI DI VALUTAZIONE

Sezione 1
Illustrazione dei criteri di valutazione

I criteri di valutazione adottati nella redazione del presente bilancio sono conformi
alle vigenti disposizioni di legge e fanno riferimento, per l’interpretazione, ai principi
contabili emanati dai Consigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri.
Tali criteri non sono variati rispetto a quelli applicati nel precedente esercizio ad
eccezione di quanto specificato con riferimento al trattamento contabile delle prov-
vigioni su contratti pluriennali.

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare: Le provvigioni su contratti polien-
nali stipulati nel corso dell’esercizio 2003 sono state interamente imputate a conto
economico mentre, per quelle esistenti nel bilancio 2002 è proseguito il  consueto
processo di ammortamento che prevede:
– nei rami vita, la ripartizione in base alla durata di ciascun contratto e comunque

in un periodo non superiore a 10 anni, metodologia consentita anche ai fini fisca-
li dall’art. 103 del D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917; 

– nei rami danni, l’imputazione a costo in ragione di 1/3 del loro ammontare, in
linea con i limiti di deducibilità previsti dalla normativa fiscale in vigore. 

La variazione di trattamento delle provvigioni sui contratti poliennali stipulati nell’e-
sercizio ha comportato l’imputazione a conto economico di maggiori oneri provvi-
gionali per € 17,6 milioni. Peraltro, tenuto conto dei correlati effetti di tale cambia-
mento sulla determinazione della riserva premi e dei conseguenti effetti fiscali, l’im-
patto sul risultato netto di esercizio si riduce a circa € 5 milioni.

Avviamento: l’importo iscritto in bilancio comprende:
– l’avviamento registrato nel corrente esercizio a seguito della fusione per incorpora-

zione di Maa Vita, corrispondente alla differenza fra il valore di carico della parteci-
pazione ed il valore della corrispondente quota del patrimonio netto contabile; 

– l’avviamento iscritto nel 1999 a seguito della fusione per incorporazione de La
Previdente Vita;

– l’avviamento relativo al portafoglio vita de La Previdente Assicurazioni origina-
riamente acquisito da La Previdente Vita (già Latina Vita) nel 1993;

– l’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio assicurativo di Latina
Assicurazioni, avvenuta nel 1992; 

– l’avviamento iscritto nel 1992 a seguito dell’acquisizione del portafoglio assicu-
rativo Card S.p.A.;

– l’avviamento iscritto a seguito della fusione per incorporazione del Lloyd Inter-
nazionale S.p.A., avvenuta nel 1991;

Principi generali

Attivi Immateriali



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

106

– l’avviamento relativo alla acquisizione delle attività assicurative Maa Assicura-
zioni S.p.A., avvenuto nel  1995, e proveniente dal bilancio della incorporata
Nuova Maa.

– L’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio dei contratti assicurativi
di Profilo Life, avvenuta nel 2001 e proveniente dal bilancio della incorporata
Maa Vita. 

Tali avviamenti vengono sistematicamente ammortizzati con quote costanti in 20
anni ad eccezione dell’avviamento iscritto nel corrente esercizio a seguito dell’in-
corporazione di Maa Vita, di quello iscritto nel 1999 a seguito della incorporazione
de La Previdente Vita nonché di quello relativo a Profilo Life, proveniente dal Bilan-
cio Nuova Maa, che sono ammortizzati in 10 anni. 
Tali periodi sono considerati congrui, tenuto conto delle caratteristiche dei portafogli
a cui si riferiscono nonché delle peculiarità dell’attività assicurativa e delle prospet-
tive di lungo periodo in base alle quali vengono effettuati gli investimenti nel setto-
re.
Le quote di ammortamento a carico dell’esercizio ammontano complessivamente a
€ 23.993 migliaia e sono imputate alla voce “altri oneri”.

Altri costi pluriennali: sono iscritti all’attivo per un importo pari al costo di acquisi-
zione, ed ammortizzati in tre o cinque esercizi, con quote costanti.

Beni Immobili 

sono considerati investimenti ad utilizzo durevole sulla base di quanto previsto dal
2° comma dell’art. 15 del D. Lgs. 173/97.
Sono iscritti al costo aumentato, ove ricorra, da:
– spese incrementative;
– INVIM decennale, ad esclusione di quella straordinaria di cui alla Legge 363/91;
– rivalutazioni effettuate ai sensi delle leggi 2 Dicembre 1975, n. 576; 19 Marzo

1983, n. 72 e 30 Dicembre 1991, n. 413;
– rivalutazioni effettuate in sede di allocazione del disavanzo di fusione;
e diminuito, ove ricorra, da svalutazioni effettuate per tener conto di eventuali per-
dite durevoli di valore, determinate sulla base di perizie redatte da esperti indipen-
denti.
Gli immobili destinati all’esercizio dell’impresa sono sistematicamente ammortizzati
con l’aliquota del 3%.
Gli immobili destinati all’uso di terzi non sono invece sottoposti ad ammortamento,
anche in considerazione dell’attenta e costante manutenzione che di fatto rende non
limitata nel tempo la loro utilizzazione.

Investimenti
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Investimenti in partecipazioni e titoli azionari:

Gli investimenti in imprese del gruppo ed altre partecipate sono generalmente iscrit-
ti fra gli attivi ad utilizzo durevole secondo quanto disposto dal già citato 2° comma
dell’art. 15 del D. Lgs. 173/97 e sono pertanto iscritti al costo eventualmente rettifi-
cato per recepire perdite di valore considerate durevoli. Le perdite durevoli di valo-
re in Società controllate e collegate sono rilevate generalmente con riferimento alla
quota di perdita d’esercizio di nostra competenza; i valori così determinati vengono
eventualmente rettificati in relazione alla effettiva sussistenza di plusvalori rispetto
al patrimonio netto contabile. In particolare il valore attribuito alle partecipazioni in
Società controllate e collegate è confrontato con la valutazione effettuata ai sensi
dell’art. 16, comma 5, del D. Lgs. 173/1997; i maggiori valori mantenuti rispetto a
detto ultimo criterio di valutazione sono giustificati dall’avviamento, progressiva-
mente recuperato attraverso la gestione corrente.

Le altre azioni e quote iscritte nel comparto ad utilizzo durevole sono iscritte al
costo, eventualmente rettificato per perdite durevoli di valore.

L’elenco analitico delle partecipazioni e dei titoli azionari considerati attivi ad utilizzo
durevole è riportato in allegato.

Le azioni quotate che non costituiscono attivi ad utilizzo durevole sono registrate al
minor valore fra quello di carico, determinato con il criterio del costo medio continuo,
e quello risultante dalla media aritmetica dei prezzi relativi al mese di dicembre; per
tali azioni, ove ricorrano le circostanze previste dall’art. 16, comma 6, del D.Lgs.
173/97, sono state contabilizzate le riprese di valore entro i limiti delle svalutazioni
effettuate in precedenti esercizi.

Le azioni non quotate e le altre partecipazioni in Società di capitale sono registrate
al valore di carico, fondamentalmente ritenuto prudenziale.

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso:

I titoli iscritti tra gli investimenti ad utilizzo durevole sono valutati al costo d’acquisto
applicando il criterio del costo medio continuo, rettificato della quota di scarto di
negoziazione (differenza positiva o negativa fra valore di acquisto e valore di rim-
borso) maturata nell’esercizio, calcolata con il criterio pro-rata temporis, con sepa-
rata rilevazione della quota di competenza degli scarti di emissione (differenza fra
valore di rimborso e prezzo di emissione) maturati.

I titoli quotati iscritti tra l’attivo circolante sono registrati al minor valore fra quello di
carico, determinato con il criterio del costo medio continuo, rettificato per tenere
conto degli scarti d’emissione maturati, e quello risultante dalla media aritmetica dei
prezzi relativi al mese di dicembre; per tali titoli sono state contabilizzate le eventuali
riprese di valore di cui all’art. 16, comma 6 del D. Lgs. 173/97, entro i limiti delle sva-
lutazioni precedentemente effettuate.
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Altri investimenti finanziari:

Le quote di fondi comuni di investimento sono valutate al minore fra il costo di
acquisto e il valore delle stesse, rilevato con riferimento alla media del mese di
dicembre. 

I contratti di “pronti contro termine” con obbligo di riacquisto sono iscritti in bilan-
cio come autonome operazioni di investimento o finanziamento. In particolare le
operazioni di acquisto a pronti e vendita a termine sono rilevate alla voce “ investi-
menti finanziari diversi” per l’importo corrisposto a pronti, mentre quelle di vendita a
pronti e riacquisto a termine sono rilevate come debiti, senza generare variazioni
nelle rimanenze dei titoli. Le componenti reddituali sono rilevate “pro-rata temporis”
rispettivamente nei “Proventi da altri investimenti” e negli “Oneri di gestione degli
investimenti e interessi passivi”.

Opzioni e contratti derivati: i premi pagati relativi ad opzioni acquistate sono iscrit-
ti alla voce “investimenti finanziari diversi”; i premi incassati relativi ad opzioni ven-
dute sono iscritti fra i “prestiti diversi e altri debiti finanziari”. I premi esercitati alla
scadenza sono portati in rettifica del valore di carico o del prezzo di vendita dell’at-
tività relativa; i premi relativi alle opzioni abbandonate sono invece imputati tra i pro-
fitti o le perdite su realizzo degli investimenti.
Le operazioni in strumenti derivati finalizzate a copertura degli investimenti sono
valutate coerentemente con gli attivi sottostanti; le operazioni di gestione efficace al
minore tra il costo ed il mercato. 

I titoli posti a copertura degli impegni derivanti da contratti vita, le cui prestazioni
risultano legate all’andamento di specifici indici azionari (Index Linked) o a quote di
fondi interni (c.d. Unit Linked), sono stati iscritti al valore corrente determinato in
base al valore dell’ultimo giorno di transazione dell’esercizio ovvero, per gli investi-
menti trattati in mercati non regolamentati, al prezzo medio a cui tali investimenti
sono stati negoziati l’ultimo giorno di transazione dell’esercizio; tale criterio è utiliz-
zato anche per determinare gli impegni verso gli assicurati, al fine di creare la cor-
relazione con le riserve matematiche iscritte al passivo.

Nel corso dell’esercizio sono stati operati alcuni spostamenti tra la “classe C” e la
“classe D” degli investimenti in considerazione dell’emissione di nuovi contratti assi-
curativi le cui prestazioni risultano coperte da titoli già detenuti in portafoglio. Tali
spostamenti, avvenuti secondo le modalità prescritte dall’art. 20 del D. Lgs. 173/97,
hanno comportato l’aumento di € 827 migliaia della specifica riserva di rivalutazio-
ne iscritta nel patrimonio netto. Circa la composizione di ogni singola voce di tali
investimenti e il relativo confronto con il costo di acquisizione si rinvia all’allegato n.
11 della presente nota integrativa.

Investimenti a beneficio degli
assicurati dei rami vita i quali
ne sopportano il rischio 
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RAMI DANNI:

i premi lordi contabilizzati comprendono gli importi maturati durante l’esercizio per i
contratti di assicurazione; ai sensi dell’art. 45 D. Lgs. 173/1997 e delle istruzioni
contenute nel provvedimento ISVAP in materia di piano dei conti delle imprese di
assicurazione includono:
– gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio;
– le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sosti-

tuzioni o appendici;
mentre non comprendono, perché imputate alla voce “altri oneri tecnici”:
– le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi dell’esercizio

effettuate alla chiusura dell’esercizio stesso;
– le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi degli esercizi precedenti.

RAMI VITA:

i premi lordi contabilizzati comprendono tutti gli importi maturati durante l’esercizio
per i contratti di assicurazione; ai sensi dell’art. 45 D. Lgs. 173/1997, nonché delle
istruzioni contenute nel provvedimento ISVAP in materia di piano dei conti delle
imprese di assicurazione includono:
– gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio;
– la cancellazione di premi di annualità successive scadute in esercizi precedenti;
– le variazioni di contratto, con o senza variazioni del premio, operate tramite sosti-

tuzioni o appendici;
mentre non comprendono, perché imputate alla voce “altri oneri tecnici”:
– le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi di prima

annualità emessi nell’esercizio, effettuate alla chiusura dell’esercizio stesso;
– le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi di prima annualità o unici

emessi negli esercizi precedenti.

RAMI DANNI:

Riserva premi su rischi delle assicurazioni dirette: comprende sia la riserva per
frazioni di premio che la riserva per rischi in corso secondo quanto previsto  dall’art.
32 del D. Lgs. 26 maggio 1997, n. 173 che ha dato attuazione, a decorrere dal 1998,
alla Direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e consolidati delle imprese di
assicurazione.
La riserva per frazioni di premi è stata determinata con il metodo “pro-rata tempo-
ris” applicato analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi conta-
bilizzati.
Nel ramo cauzioni è stata applicata la metodologia prevista dal provvedimento
ISVAP n. 1978-G del 4 dicembre 2001. Nei rami credito, rischi atomici, grandine e
per i rischi terremoto ed altre calamità naturali sono state inoltre applicate le inte-
grazioni previste dalle specifiche disposizioni in materia.

Premi dell’esercizio

Riserve Tecniche
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La riserva per rischi in corso è stata accantonata a livello di singolo ramo di assicu-
razione laddove la sinistralità attesa per i sinistri di generazione corrente sia risulta-
ta superiore alla riserva per frazioni di premio.
L’importo è stato determinato con riferimento al rapporto sinistri a premi di compe-
tenza relativo alla generazione corrente, tenendo anche conto delle rate di premio
a scadere.
L'importo complessivamente accantonato è giudicato congruo alla copertura degli
impegni per rischi in corso alla fine dell'esercizio.

Riserva sinistri su rischi delle assicurazioni dirette: comprende le somme che,
da una prudente valutazione effettuata in base ad elementi obiettivi, risultano neces-
sarie a far fronte al pagamento dei sinistri avvenuti nell’esercizio o in esercizi pre-
cedenti, e non ancora pagati, nonché alle relative spese di liquidazione.
La riserva è valutata in misura pari al costo ultimo di cui al comma 2 dell’art. 33 del
D. Lgs. 173/97 e tiene pertanto conto di tutti i futuri oneri prevedibili determinati sulla
base di dati storici e di oggettivi elementi prospettici.
Peraltro, in considerazione del fatto che la fusione fra Milano e Nuova Maa è avve-
nuta a fine esercizio, la riserva sinistri è stata determinata secondo le metodologie
usualmente utilizzate da dette compagnie e la congruità delle stesse è stata verifi-
cata mediante l’applicazione di metodi statistici generalmente utilizzati, impostati
con parametri omogenei.
In particolare, per quanto riguarda il ramo R. C. Autoveicoli, la riserva di generazio-
ne corrente di Milano Assicurazioni è valutata separatamente per ciascuna pratica
di sinistro mentre per Nuova Maa si è fatto ricorso al criterio del costo medio per
gruppi di sinistri sufficientemente numerosi. Per la determinazione del costo ultimo
dei sinistri a riserva (sia di generazione corrente che di generazioni precedenti) sono
state comunque utilizzate omogenee metodologie statistiche sull’evoluzione del
costo dei sinistri, basate su elementi storici e prospettici opportunamente adattati
alle caratteristiche specifiche dell’impresa (metodi rientranti nelle diverse tipologie di
Fisher-Lange). In particolare per la determinazione dell’accrescimento futuro del
costo dei sinistri a riserva si è tenuto conto dell’inflazione programmata e della spe-
cifica dinamica dei costi del settore assicurativo.
Per gli altri rami la riserva è iscritta in base ad una prudente valutazione tecnica di
ciascuna pratica di sinistro denunciato e la determinazione del costo ultimo è stata
verificata sulla base degli andamenti storici relativi allo smontamento dei sinistri a
riserva.
La riserva sinistri comprende l’accantonamento necessario a far fronte ai sinistri di
competenza dell’esercizio e non ancora denunciati alla chiusura dello stesso, sti-
mato con riferimento alle esperienze degli esercizi precedenti.

Altre riserve tecniche: la voce comprende la riserva di senescenza del ramo
malattie, destinata a compensare l'aggravarsi del rischio dovuto al crescere dell'età
degli assicurati; per la sua determinazione è stato seguito il metodo forfettario di cui
al punto 5 dell’art. 25 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.
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Riserve di perequazione: la voce comprende la riserva di equilibrio per rischi di
calamità naturali costituita ai sensi dell’art. 12, comma 1 del Decreto Legge 19
dicembre 1994, n. 691 convertito, con modificazioni, nella Legge 16 febbraio 1995,
n. 35 e secondo le modalità previste dal Decreto Ministeriale 19 novembre 1996, n.
705 nonché la riserva di compensazione del ramo credito, costituita secondo quan-
to previsto dall’art. 24 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.

Riserve premi su rischi del lavoro indiretto: sono determinate sulla base delle
comunicazioni ricevute delle compagnie cedenti; in mancanza di queste si applica-
no, ai premi contabilizzati ed inerenti a rischi ancora in corso alla fine dell’esercizio,
opportune aliquote forfettarie tenendo conto di quanto previsto dalle disposizioni
ministeriali per i rami Grandine, Credito, Cauzioni, Rischi Atomici.

Riserve sinistri su rischi assunti in riassicurazione: sono determinate sulla base
delle comunicazioni ricevute dalle compagnie cedenti, eventualmente integrate con
elementi obiettivi e statistici in nostro possesso. Gli importi accantonati sono ritenu-
ti sufficienti per fronteggiare gli impegni in essere alla fine dell’esercizio.

RAMI VITA:

Riserve tecniche relative a rischi delle assicurazioni dirette: sono calcolate
secondo procedimenti tecnici attuariali che soddisfano le vigenti disposizioni legi-
slative ed in particolare i principi di calcolo fissati dall'art. 25 e alle norme dell'art.
119 del D.Lgs. n. 174/95; il calcolo avviene analiticamente per ogni contratto sulla
base degli impegni puri senza detrazioni per spese di acquisizione; le basi tecniche
di calcolo (tassi tecnici di interesse, ipotesi demografiche di eliminazioni per morte
o invalidità e frequenze di abbandono) sono le stesse utilizzate per la determina-
zione dei premi dei singoli contratti. In ogni caso le riserve matematiche non sono
inferiori ai valori di riscatto.
La voce comprende inoltre la riserva aggiuntiva per basi tecniche e la riserva
aggiuntiva per garanzia di interesse.
L’accantonamento aggiuntivo per basi tecniche, effettuato in linea con quanto dispo-
sto dal provvedimento ISVAP n. 1380-G del 21 dicembre 1999, prevede il maggior
costo che l’impresa dovrà sostenere a fronte del prolungamento medio della vita
umana per le tariffe in forma di rendita vitalizia o dove esiste l’opzione di conversio-
ne in rendita predeterminata.
L’accantonamento aggiuntivo per garanzia di interesse, effettuato in base a quanto
previsto dal provvedimento ISVAP n.1801-G del 21 febbraio 2001, prevede il mag-
gior costo che l’impresa dovrà sostenere a fronte della differenza esistente  tra il
tasso di interesse garantito agli assicurati e l’andamento dei rendimenti prevedibili
delle gestioni separate calcolato secondo il disposto del già citato provvedimento
ISVAP 1801-G.

Riserve tecniche su rischi assunti in riassicurazione: sono iscritte in base alle
comunicazioni fornite dalle compagnie cedenti.
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Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono calcolate con gli stessi criteri uti-
lizzati per l’appostazione delle riserve del lavoro diretto, tenuto conto delle clausole
contrattuali di riassicurazione.
La riserva a carico CONSAP, relativa all’abolito istituto delle cessioni legali, è stata
iscritta seguendo criteri prudenziali, anche alla luce delle circolare ISVAP n. 327 del
27 marzo 1998 e n. 357/D del 12 gennaio 1999. Ad integrazione di quanto riferito
nella relazione sulla gestione a commento dell’andamento del ramo vita e anche ai
sensi della già richiamata circolare ISVAP n. 357/D, precisiamo che il ricalcolo
secondo i tassi ministeriali di tutte le poste di bilancio attinenti l’abolito istituto delle
cessioni legali ha comportato un effetto economico negativo complessivo di circa €
20 milioni, prevalentemente già recepito nei bilanci di esercizi precedenti.
Le riserve a carico dei retrocessionari sono determinate con gli stessi criteri utiliz-
zati per la formazione delle riserve dei rischi assunti e rappresentano la quota, a
carico degli stessi, degli impegni contrattualmente previsti.

Sono iscritti al presumibile valore di realizzo, tenuto conto del fondo svalutazione
crediti imputato a diretta riduzione del valore nominale degli stessi. In particolare la
svalutazione dei crediti verso assicurati per premi è stata eseguita tenendo conto
della presumibile evoluzione degli incassi, desunta dalle esperienze acquisite dal-
l’impresa nei precedenti esercizi e rilevata per categorie omogenee di tali crediti.

Attivi materiali e scorte: sono registrati al costo di acquisto al netto delle relative
quote di ammortamento.
Gli ammortamenti dell’esercizio sono stati calcolati in base alle massime aliquote
fiscali consentite, giudicate adeguate in relazione alla residua possibilità di utilizza-
zione dei beni.

Tali aliquote sono le seguenti:

Mobili e arredi   12%

Macchine d'ufficio 12%

Macchine elettroniche 20%

Mezzi di trasporto interni 20%

Beni mobili iscritti in pubblici registri 25%

Impianti e attrezzature 15%

Per le macchine elettroniche è stata computata una quota aggiuntiva, giustificata dal
maggior deperimento tecnico dei beni.
Le suddette aliquote sono ridotte alla metà per le acquisizioni effettuate nell'eserci-
zio.

Riserve tecniche a carico 
dei riassicuratori

Crediti

Altri elementi dell’attivo
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Riguardano fondi rischi e spese future stanziati con riferimento a oneri di natura
determinata relativi all’esercizio e conosciuti alla data di stesura del bilancio.

In tali voci sono iscritte quote di oneri e proventi comuni a due o più esercizi deter-
minati in base al criterio della competenza temporale.

Lavoro indiretto: le partite di accettazione e di retrocessione relative a contratti con
le Società del gruppo sono iscritte per competenza. Le partite relative a contratti con
terzi che sono affluite nel conto economico concernono invece l’esercizio 2002,
conformemente alla prassi italiana ed internazionale. I dati relativi all’esercizio 2003,
solo parzialmente pervenutici, sono sospesi negli appositi conti transitori iscritti
all’attivo ed al passivo.

Le spese di liquidazione, sia pagate che riservate, includono tutte le spese riguar-
danti l'indagine, l'accertamento, la valutazione e la liquidazione dei sinistri e sono
state attribuite ai singoli rami in funzione degli importi dei sinistri trattati, tenuto conto
delle loro differenti incidenze.

I dividendi delle partecipazioni sono contabilizzati al momento dell'incasso. Il cre-
dito di imposta spettante sui dividendi è contabilizzato, unitamente agli stessi, alla
voce “proventi derivanti da azioni e quote”.

Il bilancio è redatto in Euro. Le partite in valuta diversa dall’Euro sono convertite in
Euro ai cambi di fine esercizio, secondo le norme della contabilità plurimonetaria,
con imputazione delle rettifiche per differenze cambi alle voci “altri oneri” ed “altri
proventi” del conto non tecnico.

La compagnia applica il principio contabile dei dottori commercialisti e dei ragionie-
ri n.25 riguardante il trattamento contabile delle imposte sul reddito, che impone la
determinazione del carico fiscale dell’esercizio tenendo conto delle imposte di com-
petenza di esercizi futuri (imposte anticipate) e di quelle invece che, pur rendendo-
si esigibili in esercizi futuri, sono di competenza dell’esercizio corrente. Le attività
per imposte anticipate sono contabilizzate solo in presenza della ragionevole cer-
tezza del loro futuro recupero mentre le passività per imposte differite passive non
devono essere contabilizzate qualora esistano scarse probabilità che tale debito
insorga. Con le modalità ed alle condizioni previste dal principio contabile la Società
procede alla compensazione tra le attività per le imposte anticipate e le passività per
imposte differite.

Fondi per rischi e oneri

Ratei e Risconti

Criteri di contabilizzazione
delle altre poste di bilancio

Conversione in Euro 
delle partite espresse in 
valute diverse dall’Euro

Fiscalità differita
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E’ stata verificata la ragionevole certezza del recupero delle imposte anticipate sulla
base della capacità della Società di produrre redditi imponibili in misura almeno suf-
ficiente al recupero delle imposte stesse.

Le imposte anticipate considerate si riferiscono agli accantonamenti ai fondi per
rischi ed oneri, svalutazione crediti, ai costi connessi ai prestiti obbligazionari, alle
minusvalenze non realizzate sulle partecipazioni immobilizzate deducibili in cinque
esercizi secondo le disposizioni del Decreto Legge 209/02 convertito nella Legge
265/02. Non sono state invece considerate le imposte anticipate relative a svaluta-
zioni (iscritte) non dedotte su immobili nonché a quota parte dei fondi stanziati a
fronte di costi di incerta deducibilità.

Sono inoltre state considerate imposte differite passive relative a plusvalenze rateiz-
zate in più esercizi, prevalentemente relative ad immobili. Non sono state valutate
altresì le imposte differite relative alle riserve in sospensione di imposta per le quali
non sono previste operazioni che ne possano comportare la tassazione.

A seguito della fusione per incorporazione della Nuova Maa Assicurazioni sono
state prese in carico imposte anticipate per € 9.471 migliaia e imposte differite pas-
sive per € 638 migliaia.

La determinazione delle imposte differite è stata condotta separatamente per l’IR-
PEG e per l’IRAP avendo riguardo alle aliquote vigenti.

Le variazioni delle imposte differite passive ed anticipate riferibili all’esercizio 2003
sono state rilevate a conto economico a rettifica della voce “imposte dell’esercizio”.
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Sezione 2
Rettifiche ed accantonamenti fiscali

Nel corso dell’esercizio Milano Assicurazioni e la incorporata Nuova Maa hanno per-
fezionalo una importante operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immo-
biliare che ha consentito di conseguire plusvalenze nette da alienazione di beni
immobili per € 222 milioni. Allo scopo di ottimizzare il carico fiscale della compagnia,
evitando alla stessa il significativo onere tributario derivante dall’operazione citata,
è stata operata una rettifica di valore a fini fiscali sulle azioni Generali in portafoglio,
cogliendo in tal modo le opportunità derivanti dalla applicazione della normativa
vigente. 

In particolare le azioni Generali in portafoglio hanno formato oggetto di una prima
rettifica di valore di natura civilistica operata ai sensi del 3° comma dell’art. 16 del
D. Lgs. 173/97, che ha ridotto il valore di carico unitario da € 31,93 a € 28, indica-
to come ragionevole livello di fair value del titolo Generali in analisi sul titolo stesso
recentemente acquisite da esperti indipendenti; tale rettifica di valore ammonta
complessivamente a € 57.987 migliaia. 
Le azioni Generali sono state quindi allineate alla media dei prezzi degli ultimi sei
mesi dell’esercizio 2003 riducendo così il valore di carico unitario da € 28 ad €

20,29, con una conseguente ulteriore rettifica di valore per € 113.664 migliaia, che
ha penalizzato il conto tecnico dei rami vita per € 36.353 migliaia ed i redditi dei rami
danni, iscritti nel conto non tecnico, per € 77.311 migliaia, facendo fra l’altro venire
meno i presupposti per il trasferimento di una quota degli utili da investimenti dal
conto non tecnico al conto tecnico danni. 

Ribadiamo che tale ulteriore rettifica di valore (da € 28 per azione a € 20,29 per
azione) è stata iscritta esclusivamente a fini fiscali in quanto:
– rimane inalterato il carattere strategico della partecipazione in Generali, che giu-

stifica il mantenimento della stessa nel comparto dei titoli immobilizzati;
– il livello di € 28 per azione viene indicato come ragionevole fair value del titolo

nelle già menzionate analisi recentemente acquisite da esperti indipendenti.

Al fine di rendere più agevole la comprensione dei risultati gestionali conseguiti nel-
l’esercizio esponiamo di seguito il conto economico sintetico dell’esercizio 2003
comparato con analoga situazione economica depurata degli effetti connessi alla
rettifica di valore effettuata a soli fini fiscali sulle azioni Generali in portafoglio.
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31/12/2003
escluso effetti

31/12/2003 svalutazione  
effettuata solo 

a fini fiscali 
(in migliaia di Euro)

Risultato del conto tecnico rami vita 330 34.737

Saldi tecnici lavoro diretto Rami Danni:

- R.C. autoveicoli 2.207 2.207

- Altri rami danni 197.376 197.376

Totale lavoro diretto 199.583 199.583

Riassicurazione passiva e lavoro indiretto -7.761 -7.761

Saldo tecnico rami danni 191.822 191.822

Variazione delle riserve di perequazione -755 -755

Redditi attribuiti al conto tecnico danni - 31.040

Risultato del conto tecnico rami danni 191.067 222.107

Risultato complessivo gestione tecnica 191.397 256.844

Redditi degli investimenti 233.425 233.425

Rettifiche di valore di investimenti, al netto riprese di valore -89.983 -89.983

Rettifiche di valore operate esclusivamente a fini fiscali -113.664 -

Profitti netti sul realizzo di investimenti 28.275 28.275

Proventi relativi ad investimenti con rischio a carico assicurati 9.798 9.798

Meno: redditi assegnati ai conti tecnici -106.749 -172.196

Quote di avviamento ammortizzate -23.992 -23.992

Altri proventi, al netto degli altri oneri -45.992 -45.992

Profitti da alienazione di investimenti durevoli 205.639 205.639

Altri proventi ed oneri straordinari -11.581 -11.581

Utile prima delle imposte 276.573 390.237

Imposte dell’esercizio -119.377 -157.113

Utile di esercizio 157.196 233.124

*  *  * 

Relativamente ai fatti di rilievo verificatisi nei primi mesi del 2004 ed ai rapporti eco-
nomici intrattenuti con le imprese del gruppo si rimanda a quanto indicato nella rela-
zione sulla gestione.
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PARTE B 
INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E 
SUL CONTO ECONOMICO

La Società esercita congiuntamente le assicurazioni nei rami indicati nel punto A)
della tabella di cui all’allegato I al D. Lgs. 17 marzo 1995 n. 174 (rami vita) e nel
punto A) dell’allegato al D. Lgs. 17 marzo 1995 n. 175 (rami danni). Forniamo per-
tanto in allegato:

• lo stato patrimoniale relativo alla sola gestione danni (allegato 1);
• lo stato patrimoniale relativo alla sola gestione vita (allegato 2);
• il prospetto relativo alla ripartizione del risultato d’esercizio tra rami danni e rami

vita (allegato 3).

Tutti gli importi sono espressi in migliaia di Euro.

In data 17 dicembre 2003 è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione di
Nuova Maa Assicurazioni S.p.A. e Maa Vita Assicurazioni S.p.A. nella Milano Assi-
curazioni. Gli effetti giuridici della fusione sono decorsi dal 31 dicembre 2003 men-
tre, ai fini contabili e fiscali, la fusione ha avuto effetto retrodatato al 1° gennaio
2003. Per effetto della retrodatazione i valori dell’esercizio 2003, sia di natura patri-
moniale che di natura economica, sono comprensivi dei dati delle Società incorpo-
rate relativi all’intero esercizio; per rendere significativi i confronti tutti i dati dell’e-
sercizio precedente sono stati pertanto adattati in termini omogenei, aggregando le
voci dei bilanci 2002 di Milano Assicurazioni, Nuova Maa e Maa Vita. In allegato alla
presente nota integrativa figurano comunque prospetti contabili di raccordo che evi-
denziano i dati dell’esercizio 2002 distintamente per Milano Assicurazioni e per le
incorporate Nuova Maa e Maa Vita.
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STATO PATRIMONIALE - ATTIVO

Sezione 1 
Attivi immateriali (voce B)

2003 2002 Variazione
219.135 265.254 -46.119

Risultano così costituiti:

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare:
a) Rami vita 7.955 12.001 -4.046

b) Rami danni 10.320 29.297 -18.977

2. Altre spese di acquisizione -

3. Costi di impianto e di 
Ampliamento 824 50 774

4. Avviamento 197.314 216.154 -18.840

5. Altri costi pluriennali 2.722 7.752 -5.030

Totale, come sopra 219.135 265.254 -46.119

La riduzione della voce “provvigioni di acquisizione da ammortizzare” è conseguen-
te alla decisione di imputare interamente a conto economico le provvigioni su con-
tratti pluriennali stipulati nell’esercizio 2003, in linea con il trattamento contabile
adottato dalla controllante Fondiaria-SAI. L’importo iscritto rappresenta pertanto la
quota ancora da ammortizzare delle provvigioni su contratti pluriennali stipulati fino
al 31 dicembre 2002, che sono ripartite in quote costanti in tre esercizi per i rami
danni e per la durata effettiva di ciascun contratto con il limite di 10 anni per i rami
vita.

Attivi immateriali (voce B)
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La voce avviamento comprende:

L’avviamento iscritto a seguito della fusione per incorporazione del Lloyd 
Internazionale S.p.A., avvenuta nel 1991 17.002

l’avviamento iscritto nel 1992 a seguito dell’acquisizione del portafoglio 
assicurativo Card S.p.A. 33.053

l’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio assicurativo di 
Latina Assicurazioni S.p.A., avvenuta nel 1992 34.522

L’avviamento relativo al portafoglio vita de La Previdente Assicurazioni S.p.A. 
originariamente acquisito da Previdente Vita (già Latina Vita) nel 1993 16.464

L’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio di Maa Assicurazioni 
da parte di Nuova Maa, incorporata in Milano nel corrente esercizio 65.133

L’avviamento iscritto nel 1999 a seguito della fusione per 
Incorporazione de La Previdente Vita S.p.A. 25.451

L’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio assicurativo 
Profilo Life da parte di Maa Vita, incorporata in Milano nel corrente esercizio 1.053

L’avviamento iscritto nel corrente esercizio a seguito della fusione 
per incorporazione di Maa Vita 4.636

Totale 197.314

Tali avviamenti sono ammortizzati per quote costanti in 20 anni ad eccezione:
– dell’avviamento iscritto nel 1999 a seguito della fusione per incorporazione di

Previdente Vita;
– L’avviamento derivante dall’acquisizione del portafoglio assicurativo Profilo Life

da parte di Maa Vita, incorporata in Milano nel corrente esercizio;
– L’avviamento iscritto nel corrente esercizio a seguito della fusione per incorpo-

razione di Maa Vita;
che sono ammortizzati in 10 anni. 
L’importo indicato è al netto delle quote di ammortamento di competenza dell’eser-
cizio, pari a € 23.992 migliaia. 

La voce altri costi pluriennali è così composta:

Software 706

Costi di ricerca e sviluppo 551

Altri costi 1.465

Totale, come sopra 2.722

La significativa riduzione rispetto al precedente esercizio deriva principalmente dal-
l’imputazione a conto economico degli oneri riconducibili ai prestiti obbligazionari
convertibili emessi dalla consociata Fondiaria Nederland, operata coerentemente
con il piano di rimborso degli stessi. 

La variazione rispetto al precedente esercizio è analizzata nell’allegato n. 4.
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Sezione 2
Investimenti (voce C)

2003 2002 Variazione
431.807 727.333 -295.526

Risultano così costituiti:

1. Immobili destinati all’esercizio 
dell’impresa 58.779 60.266 -1.487 

2. Immobili ad uso di terzi 318.261 638.161 -319.900

3. Altri immobili 13.670 28.039 -14.369

4. Altri diritti reali - - 

5. Immobilizzazioni in corso ed acconti 41.097 867 40.230 

Totale, come sopra 431.807 727.333 -295.526 

In sintesi, la variazione rispetto all’esercizio precedente è dovuta a:

Acquisti 84.707

Opere di miglioria 16.106

Vendite -394.077

Ammortamenti -2.262

Totale, come sopra -295.526 

La voce acquisti comprende: 
– L’acconto pagato in relazione alla operazione immobiliare riguardante l’area in

Milano, Via Lancetti, pari a € 10.920 migliaia. L’operazione ha determinato la
cessione del terreno alla Società IM.CO. S.p.A. e l’acquisto dalla IM.CO. del
complesso immobiliare finito che sarà realizzato dalla stessa, al prezzo di €

36.400 migliaia.
– L’acconto pagato in relazione alla operazione immobiliare riguardante l’area in

Roma, Via Fiorentini, pari a € 28.860 migliaia. L’operazione ha determinato la
cessione del terreno alla Società Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero s.r.l. e l’ac-
quisto dalla stessa acquirente del complesso immobiliare che sarà realizzato sul-
l’area al prezzo di € 96.200 migliaia.

– Il riacquisto, al prezzo di € 44.927 migliaia dell’immobile in Milano, Via Pantano,
n. 26, originariamente ceduto nell’ambito della operazione di valorizzazione di
parte del patrimonio immobiliare avvenuta nel corso dell’esercizio. 

Le vendite riguardano:
– la già citata cessione delle aree in Milano, Via Lancetti (€ 8.474 migliaia) e in

Roma, Via Fiorentini (€ 17.029 migliaia) 

Terreni e Fabbricati (voce C.I)
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– Le cessioni avvenute nell’ambito della già citata operazione di valorizzazione di
parte del patrimonio immobiliare, per l’importo complessivo di € 368.205 migliaia

– La cessione della tenuta agricola Maguli - Vizzini (€ 369 migliaia).

Per ulteriori e dettagliate informazioni sulle sopra citate operazioni rinviamo a quan-
to già ampiamente descritto nella relazione sulla gestione a commento delle varia-
zioni che hanno interessato il patrimonio immobiliare della compagnia. 

La variazione rispetto al precedente esercizio è analizzata nell’allegato n. 4 nel
quale figura fra l’altro, ai sensi dell’art. 16 del D. Lgs. 173/97, il valore corrente del
patrimonio immobiliare alla chiusura dell’esercizio. Tale valore è stato determinato
per singolo cespite secondo i criteri indicati dal provvedimento ISVAP 1915-G  del
20 luglio 2001 emanato ai sensi dell’art. 18, punto 2, del già menzionato D. Lgs.
173/97.

In allegato alla presente nota integrativa figura l’elenco analitico dei beni immobili di
proprietà della compagnia con le movimentazioni avvenute nel corso dell’esercizio.
Investimenti in imprese del gruppo e in altre partecipate (voce C.II)

2003 2002 Variazione
245.847 137.438 108.409

Sono così composti:

Azioni e quote di imprese 215.327 137.432 77.895

Obbligazioni emesse 

Da imprese 4.000 - 4.000

Finanziamenti ad imprese 26.520 6 26.514

Totale, come sopra 245.847 137.438 108.409 

L’incremento della voce “azioni e quote” è principalmente riconducibile alla Società
controllata Meridiano Eur, costituita nel mese di dicembre 2003, a cui è stato effet-
tuato un versamento in conto capitale di € 90.000 migliaia finalizzato a consentirle
l’acquisto di un immobile in Roma. Tale operazione di acquisto è dettagliatamente
commentata nella relazione sulla gestione, al capitolo dedicato al patrimonio immo-
biliare della compagnia. 
La voce comprende inoltre le partecipazioni provenienti dalla incorporazione di
Nuova Maa e Maa Vita ed in particolare la partecipazione del 100% nella controlla-
ta SIS Compagnia di Assicurazioni S.p.A., la partecipazione del 100% nella control-
lata Maa Finanziaria S.p.A. e la partecipazione del 6,80% nella consociata SaiAgri-
cola S.p.A., controllata da Fondiaria-SAI.
Le azioni e quote di imprese del Gruppo quotate, valutate alla media dei prezzi di
dicembre, presentano, rispetto ai valori di bilancio minusvalenze per € 7.442
migliaia, riferite alla controllante Fondiaria-SAI, e plusvalenze per € 11 migliaia, rife-
rite a Premafin Hdp.

Investimenti in imprese del
gruppo e in altre partecipate
(voce C.II)
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Sempre con riferimento alla voce azioni e quote di imprese del Gruppo, forniamo il
dettaglio delle differenze fra il valore iscritto in bilancio determinato con il metodo di
cui all’art. 16, commi 1 e 2 del D. Lgs. 173/97 e quello derivante dalla valutazione
effettuata ai sensi dell’art. 16, comma 5 del decreto medesimo:

Valut. ai sensi comma 5 
art. 16 D. Lgs.  173/97 Valore di carico Differenza

Maa Finanziaria 935 1.401 466

Meridiano Orizzonti 9 10 1

In entrambi i casi le differenze sono giustificate dalle prospettive reddituali delle due
Società, che consentono di ritenere ragionevole l’annullamento di tali differenze in
tempi brevi.

La voce “Obbligazioni”, pari ad € 4.000 migliaia, si riferisce interamente all’acquisto,
avvenuto nel corso dell’esercizio, di un titolo obbligazionario emesso dalla parteci-
pata BancApulia.

I Finanziamenti ad imprese del gruppo, pari a € 26.520 migliaia, riguardano opera-
zioni di pronti contro termine effettuate con la consociata Co.Fi.Mo. SIM, controlla-
ta da Fondiaria-SAI.

Forniamo inoltre in allegato: 
– variazione nell’esercizio delle azioni e quote e dei finanziamenti ad imprese

(Allegato 5);
– prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate (Allegato 6);
– prospetto analitico delle movimentazioni (Allegato 7).

2003 2002 Variazione
6.432.661 6.116.818 315.843

Sono così composti:

Azioni e quote 660.547 991.607 -331.060

Quote di fondi comuni 
Di investimento 75.953 73.749 2.204

Obbligazioni e altri titoli 
A reddito fisso 5.578.048 4.872.682 705.366

Finanziamenti 65.578 18.795 46.783 

Quote in investimenti 
Comuni - -

Depositi presso enti 
Creditizi 4.127 4.793 -666

Investimenti finanziari 
Diversi 48.408 155.192 -106.784

Totale, come sopra 6.432.661 6.116.818 315.843

Altri investimenti finanziari
(voce C.III)
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Le partecipazioni azionarie quotate, valutate alla media dei prezzi di dicembre pre-
sentano, rispetto ai valori di bilancio, plusvalenze per € 26.860 migliaia e minusva-
lenze per € 60.436 migliaia; le minusvalenze riguardano esclusivamente titoli ad uti-
lizzo durevole. 
La voce comprende n. 14.742.900 azioni Generali in relazione alle quali è stata ope-
rata una rettifica di valore per € 171.651 migliaia. In particolare le azioni Generali
hanno formato oggetto di una prima rettifica di valore che ha ridotto il valore di cari-
co unitario da € 31,93 a € 28,00 indicato come ragionevole livello di fair value nelle
analisi acquisite da esperti indipendenti. Si è quindi provveduto ad operare un ulte-
riore allineamento alla media dei prezzi di borsa del secondo semestre dell’eserci-
zio 2003 riducendo così il valore di carico unitario da € 28,00 ad € 20,29 con una
conseguente ulteriore rettifica di valore per complessivi € 113.664 migliaia. Tale
ulteriore rettifica di valore è stata operata a soli fini fiscali allo scopo di ottimizzare il
carico fiscale della compagnia evitando alla stessa il significativo onere tributario
derivante dalla già commentata operazione di valorizzazione del patrimonio immo-
biliare, che ha comportato l’iscrizione in bilancio di plusvalenze da alienazione di
beni immobili per € 222 milioni. 
Ribadiamo che la rettifica di valore da € 28 per azione a € 20,29 per azione è stata
iscritta esclusivamente a fini fiscali in quanto:
– rimane inalterato il carattere strategico della partecipazione in Generali, che giu-

stifica il mantenimento della stessa nel comparto dei titoli immobilizzati;
– il livello di € 28 per azione viene indicato come ragionevole fair value del titolo

nelle già menzionate analisi recentemente acquisite da esperti indipendenti. 

La voce azioni e quote comprende inoltre n. 16.810.125 azioni Capitalia su cui è stata
operata una rettifica di valore di € 14.457 migliaia che ha ridotto il valore di carico uni-
tario da € 4.36 per azione a € 3,5 per azione. La svalutazionè e stata operata in base
ad analisi sul titolo Capitalia recentemente acquisite da esperti indipendenti che indi-
cano in € 3,5 per azione un ragionevole livello di fair value del titolo.

Nel corso dell’esercizio Milano Assicurazioni ha inoltre ceduto l’intera partecipazio-
ne detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15% del capitale, in carico a
180.390 migliaia di franchi svizzeri. 
L’operazione, che ha comportato minusvalenze sul corso del titolo per € 32.219
migliaia oltre a costi per differenze cambi per € 6.084 migliaia, si inserisce nel qua-
dro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche della compagnia e del grup-
po Fondiaria-Sai, e non altera in alcun modo il carattere strategico della partecipa-
zione detenuta in Swiss Life Holding – a cui fa capo circa il 92,5% di Swiss Life Ren-
tenanstalt - della quale Milano Assicurazioni detiene il 3,28% ed il gruppo Fondiaria-
Sai, nel suo complesso, resta il primo azionista con una partecipazione complessi-
va di circa il 10%. 

Il notevole incremento della voce “obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso” è in larga
misura riconducibile al reinvestimento della liquidità proveniente dalla già più volte
commentata operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della
compagnia che ha determinato la cessione di beni immobili ad un prezzo comples-
sivo di circa € 590 milioni.
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La voce obbligazioni e altri titoli a reddito fisso comprende € 1.624 migliaia imputa-
ti nell’esercizio a titolo di scarti di emissione e € 4.569 migliaia imputati a titolo di
scarti di negoziazione negativi ed è così composta:

Titoli di stato quotati 4.265.065

Altri titoli quotati 1.190.678

Altri titoli non quotati 110.745

Obbligazioni convertibili quotate 11.560

Totale, come sopra 5.578.048

Nel complesso, le obbligazioni e gli altri titoli a reddito fisso presentano le seguenti
plus-minusvalenze rispetto alla media dei prezzi di borsa del dicembre per i titoli
quotati ed al valore di presunto realizzo per i titoli non quotati:

Plusvalenze Minusvalenze

Quotati 120.614 2.029

Non quotati 2.246 59

TOTALE 122.860 2088

Di cui:

Ad utilizzo non durevole 39.669 -

Ad utilizzo durevole 83.191 2.088

Nel corso dell’esercizio sono stati trasferiti dal comparto degli investimenti ad utiliz-
zo durevole al comparto degli investimenti iscritti nell’attivo circolante € 1.419.272
migliaia di obbligazioni e altri titoli a reddito fisso, la maggior parte dei quali ceduti
successivamente sul mercato.

La voce finanziamenti comprende € 44.215 migliaia a fronte del prestito con garan-
zia reale mezzanino concesso a Ganimede S.r.l. in relazione alla già più volte
ampiamente commentata operazione di valorizzazione di parte del patrimonio
immobiliare della compagnia; tale finanziamento è assistito da ipoteca di 2° grado
sugli immobili oggetto di cessione a Ganimede; il rimborso del capitale e dei relati-
vi interessi è subordinato rispetto al soddisfacimento degli obblighi di pagamento del
debitore ai sensi del Finanziamento “senior” da questi acquisito, sempre in relazio-
ne all’operazione descritta; la durata è di sette anni dalla data di erogazione, quindi
con scadenza dicembre 2010; sono peraltro previsti rimborsi parziali anticipati cor-
relativamente al piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto
dell’operazione ed inoltre, in ogni momento, il debitore ha la facoltà di effettuare il
rimborso anticipato - totale o parziale – del finanziamento. 
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La voce investimenti finanziari diversi comprende le seguenti operazioni di pronti
contro termine:

Titolo Controparte Importo

CCT MZ 01 99/06 TV Societé Generale 7.602

BTP FB 01 01/12 5,00% Capitalia 1.616

BTP LG 01 00/05 4,75% Mps Finance 18.503

BTP LG 01 01/04 4,50% Mps Finance 20.687

Forniamo inoltre in allegato:
– la ripartizione in base all’utilizzo durevole e non durevole degli attivi ricompresi

nelle voci azioni e quote - C.III.1, quote di fondi comuni di investimento - C.III.2,
obbligazioni e altri titoli a reddito fisso C.III.3, e investimenti finanziari diversi -
C.III.7 (allegato 8);

– le variazioni nell’esercizio degli attivi ad utilizzo durevole compresi nelle voci di
cui al punto precedente (allegato 9);

– le variazioni nell’esercizio dei finanziamenti - voce C.III.4 (allegato 10).

2003 2002 Variazione

7.553 9.167 -1.614

Riguardano i rami vita per € 3.568 migliaia ed i rami danni per € 3.985 migliaia. 

Depositi presso imprese cedenti
(voce C.IV)
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Sezione 3
Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali
ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi
pensione (voce D)

2003 2002 Variazione

302.377 239.463 62.914

La variazione rispetto al precedente esercizio è essenzialmente connessa alla
nuova produzione di contratti con prestazioni collegate all’andamento degli indici di
primari mercati borsistici. 

Nel corso dell’esercizio sono stati operati alcuni spostamenti tra la “classe C” e la
“classe D” dell’attivo dello Stato patrimoniale in considerazione dell’emissione di
nuovi contratti le cui prestazioni risultano coperte da titoli già detenuti in portafoglio.
Tali spostamenti sono avvenuti secondo le modalità prescritte dall’art. 20 del D. Lgs.
173/97 e hanno comportato l’aumento di € 827 migliaia della specifica riserva di
rivalutazione iscritta nel patrimonio netto. 

Nell’allegato 11 è riportato il dettaglio per categoria di attività.

Investimenti relativi a
prestazioni connesse con
fondi di investimento e indici
di mercato
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Sezione 4
Riserve tecniche a carico dei riassicuratori (voce D bis)

2003 2002 Variazione

448.792 483.150 -34.358

Sono così composte:

RAMI DANNI

1. Riserva premi 18.593 30.887 -12.294

2. Riserva sinistri 203.802 205.772 -1.970

3. Riserva per partecipazioni 
agli utili e ristorni - - -

4. Altre riserve tecniche - - -

RAMI VITA

1. Riserve matematiche 224.394 245.011 -20.617

2. Riserva premi delle assicurazioni 
complementari 67 69 -2

3. Riserva per somme da pagare 1.936 1.411 525

4. Riserva per partecipazione 
agli utili e ristorni - - -

5. Altre riserve tecniche - - -

6. Riserve tecniche allorché il 
rischio dell’investimento è 
sopportato dagli assicurati e 
riserve derivanti dalla gestione 
dei fondi pensione - - -

Totale, come sopra 448.792 483.150 -34.358

Le riserve matematiche dei rami vita comprendono € 45.013 migliaia verso CON-
SAP relative all’abolito istituto delle cessioni legali. Tali riserve sono state valutate in
base al disposto della circolare ISVAP 357/D del 12 gennaio 1999, che detta criteri
prudenziali di accantonamento.

Riserve tecniche a carico 
dei riassicuratori
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Sezione 5
Crediti (voce E)

2003 2002 Variazione
1.097.279 1.029.022 68.257

Risultano così composti:

OPERAZIONI DI 
ASSICURAZIONE DIRETTA

1. Assicurati per premi 323.169 302.954 20.215

2. Intermediari di assicurazione 257.789 251.169 6.620

3. Compagnie conti correnti 35.059 17.824 17.235

4. Assicurati e terzi per somme 
da recuperare 49.766 42.748 7.018

OPERAZIONI DI 
RIASSICURAZIONE

1. Compagnie di assicurazione
e riassicurazione 129.868 151.902 -22.034

2. Intermediari di riassicurazione - - -

ALTRI CREDITI 301.628 262.425 39.203

Totale, come sopra 1.097.279 1.029.022 68.257

La voce altri crediti è composta dai seguenti importi principali:

Crediti verso l’erario 226.605

Fatture emesse e da emettere, prevalentemente 
per servizi prestati a Società del gruppo 48.292

Nel corso dell’esercizio sono stati svalutati crediti non più esigibili per € 49.592
migliaia con imputazione alle specifiche voci di conto economico; in particolare le
svalutazioni eseguite riguardano crediti verso assicurati per premi per € 41.586
migliaia e altri crediti per € 8.006 migliaia. 
I valori esposti sono al netto di un fondo svalutazione di € 90.409 migliaia, portato
a diretta detrazione degli stessi.

Crediti 
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Sezione 6
Altri elementi dell’attivo (voce F)

2003 2002 Variazione
336.842 336.859 -17

Risultano così composti:

ATTIVI MATERIALI 
E SCORTE:

1. Mobili, macchine d’ufficio e 
mezzi di trasporto interno 2.672 3.581 -909

2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 100 208 -108

3. Impianti e attrezzature 2.006 2.625 -619

4. Scorte e beni diversi - - -

DISPONIBILITA’ LIQUIDE:

1. Depositi bancari e c/c postali 162.675 118.319 44.356

2. Assegni e consistenza di cassa 27 5 22

AZIONI O QUOTE PROPRIE 1 1 -

ALTRE ATTIVITA’

1. Conti transitori attivi 
di riassicurazione 15 83 -68

2. Attività diverse 169.346 212.037 -42.691

Totale, come sopra 336.842 336.859 -17

La voce conti transitori attivi di riassicurazione comprende valori reddituali negativi
di natura tecnica relativi al lavoro indiretto e retroceduto, quale contropartita di ope-
razioni iscritte nei conti intestati alle compagnie di riassicurazione, la cui contabiliz-
zazione nel conto tecnico è rinviata all’esercizio successivo, essendo le informazio-
ni ricevute dalle cedenti insufficienti a determinare compiutamente il risultato eco-
nomico delle singole assunzioni.

La voce “attività diverse” è composta dai seguenti importi principali:

Conto collegamento fra sezioni Danni e Vita 39.023

Attività per imposte anticipate 108.767

Altri elementi dell’attivo
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La voce “Attività per imposte anticipate” iscritta per Euro 108.767 ha subito le
seguenti variazioni.

2003 2002

1. Importo iniziale 106.317 82.148

Nuova Maa imposte anticipate 9.471

Nuova Maa imposte differite -638

2. Aumenti

2.1 Imposte anticipate sorte nell’esercizio 95.749 45.831

2.2 Imposte differite annullate nell’esercizio 5.458 4.709

2.3 Altri aumenti 1.994 2.905

3. Diminuzioni

3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio -44.316 -26.286

3.2 Imposte differite sorte nell’esercizio -65.209 -1.550

3.3 Altre diminuzioni -59 -1.440

4. Importo finale 108.767 106.317

La voce altri aumenti discende dalla variazione dell’aliquota IRAP per le imprese di
assicurazioni stabilite dalla Regione Lombardia. 

La voce altre diminuzioni tiene conto delle variazioni derivanti dalle partite effettiva-
mente iscritte nel modello UNICO presentato nell’anno 2003, nonché dell’elisione
delle imposte anticipate stanziate con riferimento a svalutazioni di partecipazioni
divenute non recuperabili per effetto del citato D.Lgs. 344/2003.
Il saldo è il risultato della compensazione tra differenze temporanee tassabili e dif-
ferenze temporanee deducibili dettagliate come segue.

Le differenze temporanee tassabili, oggetto di calcolo di imposte differite, sono rela-
tive alle plusvalenze patrimoniali prevalentemente relative ad immobili che – ricor-
rendo i presupposti di cui all’art. 54 comma 4, del D.P.R. 917/86 (art. 86, comma 4,
del nuovo TUIR) – possono essere tassate in quote costanti nell’esercizio in cui
sono state realizzate e nei successivi sino ad un massimo di quattro. Le differenze
temporanee tassabili, sorte nell’esercizio 2003, ammontano a € 176.219 migliaia,
cui corrispondono imposte differite passive per € 65.209 migliaia. Il totale delle dif-
ferenze temporanee tassabili prese in considerazione ammonta a € 203.874
migliaia, cui corrispondono imposte differite passive per € 75.191 migliaia.
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Le differenze temporanee deducibili oggetto di calcolo di imposte anticipate riguar-
dano:

– l’eccedenza delle rettifiche sui crediti assicurativi degli anni 2000, 2001, 2002 e
2003 rispetto al limite dello 0,60% dell’importo dei crediti stessi, deducibile in
quote costanti nei nove esercizi successivi;

– l’eccedenza delle rettifiche sui crediti assicurativi degli anni  1998 e 1999 rispet-
to al limite dello 0,50% dell’importo dei crediti stessi, deducibile in quote costan-
ti nei sette esercizi successivi;

– i fondi svalutazione crediti, rischi, oneri stanziati a fronte di costi per i quali è pre-
vista la deducibilità;

– costi relativi a prestiti obbligazionari per i quali la deduzione è rinviata al momen-
to dell’estinzione;

– minusvalenze non realizzate di partecipazioni immobilizzate deducibili in quote
costanti nell’esercizio e nei quattro successivi secondo le disposizioni del Decre-
to Legge 209/02 convertito nella Legge 265/02.

Il totale delle differenze temporanee deducibili prese in considerazione ammonta a
€ 516.225 migliaia, cui corrispondono imposte anticipate per € 183.958 migliaia.

Per quanto concerne le differenze temporanee per le quali non si è proceduto al cal-
colo dell’imposizione differita si dà conto che sussistono differenze temporanee tas-
sabili non conteggiate per € 45.128 migliaia relative a svalutazioni (iscritte) non
dedotte su immobili nonché a quota parte dei fondi stanziati a fronte di costi di incer-
ta deducibilità. Sussistono altresì differenze temporanee tassabili per € 4.788
migliaia per riserve in sospensione d’imposta iscritte nel patrimonio sociale per le
quali non sono previste operazioni che possano far venire meno il regime agevola-
tivo.

Laddove si è proceduto al calcolo ed alla iscrizione di imposte anticipate o differite,
queste sono state determinate separatamente per l’IRPEG e per l’IRAP secondo le
aliquote vigenti.
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Sezione 7
Ratei e Risconti (voce G)

2003 2002 Variazione
73.263 78.392 -5.129

Risultano così composti:

RATEI ATTIVI

Per interessi 72.329 78.001 -5.672

Altri 897 345 552

RISCONTI ATTIVI

Per interessi - - -

Per canoni di locazione 37 46 -9

Altri - - -

Totale, come sopra 73.263 78.392 -5.129

I ratei attivi per interessi riguardano cedole di valori mobiliari in corso di maturazio-
ne. 

* * *

Precisiamo che alla voce C.III.3 dello Stato Patrimoniale figurano i seguenti attivi
che presentano clausole di subordinazione:

(in migliaia di Euro)

Codice ISIN Descrizione del Titolo Valore di carico 
31/12/2003

XS0082765289 AMROVENETO SUB GUAR 98/2008 FLT. 2.798

XS0108245167 B. Lomb 00/10 6.875% SUB. 5.586

XS0178232640 BADEN WUERT. 03/30.12.15 4,75% SUB 2.972

ES0213211073 BBVA-SUBORDINATED DEBT ISSUANCE NO. 6.993

IT0001426151 BPEM 00/05 4% CV SUBORD. 507

XS0054850531 CREDIT SUISSE 20/12/14 SUB 0 COUPON 5.851

IT0003566681 SCIC-SUB ASS BACK NOTES CL A3 2003/201 7.496

XS0135565637 CARIGE 28.09.01/11 TV SUBORD. 2.521

Totale 34.724

Ratei e Risconti
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La voce C.III.4 dell’attivo comprende l’importo di € 44.215 migliaia a fronte del pre-
stito con garanzia reale mezzanino concesso a Ganimede S.r.l. in relazione alla già
più volte ampiamente commentata operazione di valorizzazione di parte del patri-
monio immobiliare della compagnia; tale finanziamento, denominato in Euro, pre-
vede un tasso dell’8% ed è assistito da ipoteca di 2° grado sugli immobili oggetto di
cessione a Ganimede; il rimborso del capitale e dei relativi interessi è subordinato
rispetto al soddisfacimento degli obblighi di pagamento del debitore ai sensi del
Finanziamento “senior” da questi acquisito, sempre in relazione all’operazione
descritta; la durata è di sette anni dalla data di erogazione, quindi con scadenza
dicembre 2010; sono peraltro previsti rimborsi parziali anticipati correlativamente al
piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto dell’operazione
ed inoltre, in ogni momento, il debitore ha la facoltà di effettuare il rimborso antici-
pato - totale o parziale – del finanziamento. 
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO

Sezione 8
Patrimonio netto

2003 2002 Variazione
1.175.197 1.035.588 139.609

Risulta così composta:

1. Capitale sociale 238.569 196.372 42.197

2. Riserva da sovrapprezzo 
di emissione 324.966 324.966 - 

3. Riserve di rivalutazione 1.277 1.277 -

4. Riserva legale 33.490 32.137 1.353

5. Riserve statutarie - - -

6. Riserve per azioni proprie 
e della controllante 64.758 64.437 321

7. Altre riserve 348.655 186.264 162.391

8. Utili (perdite) portati a nuovo 6.286 6.286 -

9. Utile (perdita) dell’esercizio 157.196 36.163 121.033

Capitale e riserve Nuova Maa 
al 31 dicembre 2002 - 182.388 -182.388

Capitale e riserve di terzi di 
Maa Vita al 31 dicembre 2002 - 5.298 -5.298

Totale, come sopra 1.175.197 1.035.588 139.609

Al 31 dicembre 2003 il capitale sociale risulta costituito da n. 458.787.169 azioni da
€ 0.52 nominali di cui n. 428.047.287 azioni ordinarie e n. 30.739.882 azioni di
risparmio. Nel corso dell’esercizio sono state emesse:
– n. 78.000.000 di azioni ordinarie da € 0,52 nominali ciascuna riservate agli azio-

nisti dell’incorporata Nuova Maa in ragione di n. 40 azioni ordinarie Milano Assi-
curazioni ogni 100 azioni ordinarie Nuova Maa possedute, con un conseguente
aumento del capitale sociale di € 40.560.000; 

– n. 3.148.703 azioni ordinarie da € 0,52 nominali ciascuna riservate agli azionisti
dell’incorporata Maa Vita in ragione di n. 79 azioni ordinarie Milano Assicurazio-
ni ogni 100 azioni ordinarie Maa Vita, con un conseguente aumento del capitale
sociale di € 1.637.325,56.

Patrimonio netto
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Le riserve di rivalutazione sono così composte:

Riserve di rivalutazione monetaria  L. 72/83 208

Riserve di rivalutazione ex L. 342/2000 applicata in relazione agli 
immobili dell’immobiliare Nava, incorporata nel 1999 1.069

Totale 1.277

La riserva legale si è incrementata a seguito delle delibere della Assemblea degli
Azionisti del 24 aprile 2003 in merito alla ripartizione del risultato dell’esercizio 2002.

La riserva per azioni proprie e della controllante è costituita a fronte di: 

n. 3.611.557 azioni Fondiaria-Sai 64.436

n. 371.300 azioni Premafin 321

n. 460 azioni proprie 1

Totale 64.758

L’incremento rispetto al precedente esercizio deriva dall’acquisto delle n. 371.300
azioni Premafin, avvenuto nell’ambito della delibera assembleare del 18 luglio 2003
che ha autorizzato, ai sensi dell’art. 2359 bis del codice civile, l’acquisto, in una o
più volte e per un periodo di diciotto mesi dalla data della presente deliberazione, di
tali azioni, da nominali € 1 cadauna, entro l’importo massimo di € 15 milioni.

La voce “altre riserve” comprende:

Riserva straordinaria 74.274

Riserva da fusione Previdente Vita 73.137

Riserva da fusione immobiliare Lira 2.687

Riserva da fusione Italia Assicurazioni 21.873

Riserva da fusione Nuova Maa 152.887

Riserva da fusione Maa Vita 2.799

Riserva per azioni della controllante da acquistare 14.679

Riserva speciale ramo vita 4.260

Riserva per trasferimento di attivi da classe C a classe D 2.059

Totale 348.655

La riserva straordinaria risulta diminuita rispetto al precedente esercizio di € 8.800
a seguito delle delibere dell’Assemblea degli Azionisti del 24 aprile 2003 in merito
alla destinazione del risultato dell’esercizio 2002 (incremento di € 6.200 migliaia), e
del prelievo di € 15.000 migliaia per costituire la riserva azioni della controllante da
acquistare deliberato dalla già citata assemblea del 18 luglio 2003. 
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Le riserve da fusione Nuova Maa e Maa Vita sono state costituite nel corrente eser-
cizio e rappresentano gli avanzi derivanti dal concambio delle azioni delle Società
incorporate.

La riserva azioni della controllante da acquistare, originariamente costituita per €
15.000 migliaia è stata ridotta a € 14.679 migliaia per effetto del trasferimento di €
321 migliaia alla “riserva per azioni proprie e della controllante” operato in relazione
alle azioni Premafin effettivamente acquistate nel corso dell’esercizio. 

La riserva per trasferimento di attivi da classe C a classe D accoglie la differenza fra
valore di carico e valore corrente di alcuni titoli obbligazionari trasferiti alla classe
“Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di
mercato”; si è incrementata di € 827 migliaia ed è iscritta ai sensi dell’art. 20 D. Lgs.
26 maggio 1997, n. 173.

Al fine di una migliore comprensione dei movimenti che hanno interessato il patri-
monio netto nel corso dell’esercizio riportiamo, di seguito, il prospetto riepilogativo
delle variazioni.
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Prospetto delle variazioni nei conti di patrimonio netto

Saldi al 31/12/2001 192.299.582 581.497.651 89.726.487 863.523.720

Destinazione utili:

Riserve e utili indivisi 11.452.285 (11.452.285)

Dividendo azioni ordinarie (71.204.029) (71.204.029)

Dividendo azioni risparmio (7.070.173) (7.070.173)

Incremento riserva per trasferimento 

attivi da classe C a classe D 543.676 543.676

Aumento di capitale a servizio della

fusione con Italia Ass. 4.072.287 21.872.607 25.944.894

Conversione warrant 134 1.065 1.199

Utile di esercizio 27.048.782 27.048.782

Saldi al 31/12/2002 196.372.003 615.367.284 27.048.782 838.788.069

Destinazione utili:

Riserve e utili indivisi 7.552.084 (7.552.084)

Dividendo azioni ordinarie (17.344.906) (17.344.906)

Dividendo azioni risparmio (2.151.792) (2.151.792)

Incremento riserva per trasferimento 

attivi da classe C a classe D 826.680 826.680

Aumento di capitale a servizio della

fusione con Nuova Maa e di Maa Vita 42.197.325 155.685.969 197.883.294

Utile di esercizio 157.196.053 157.196.053

Saldi al 31/12/2003 238.569.328 779.432.017 157.196.053 1.175.197.398

Capitale
sociale

Riserve
patrimoniali

Risultato
di esercizio

Totale
generale

(valori in Euro)
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Sezione 9
Passività subordinate (voce B)

Al 31 dicembre 2003 non esistevano passività subordinate.

Sezione 10
Riserve tecniche (voce C.I - Rami danni e C.II Rami vita)

2003 2002 Variazione
7.347.946 7.203.030 144.916

Risultano così composte:

RAMI DANNI

1. Riserva premi 904.892 858.135 46.757

2. Riserva sinistri 2.985.486 2.839.373 146.113

3. Riserva per partecipazioni 
agli utili e ristorni - - -

4. Altre riserve tecniche 3.225 3.238 -13

5. Riserve di perequazione 3.675 2.920 755

RAMI VITA

1. Riserve matematiche 3.412.721 3.463.615 -50.894

2. Riserva premi delle assicurazioni 
complementari 615 633 -18

3. Riserva per somme da pagare 10.980 7.881 3.099

4. Riserva per partecipazione 

agli utili e ristorni 29 29 -

5. Altre riserve tecniche 26.323 27.206 -883

Totale, come sopra 7.347.946 7.203.030 144.916

Riserve tecniche (voce C.I -
rami danni e C.II rami vita)
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La riserva premi include € 658 migliaia per riserva rischi in corso, stanziata come
richiesto dall’art. 32 del D. Lgs. n. 173/97; forniamo di seguito il dettaglio della riser-
va premi per ramo. 

Riserva per frazioni Riserva per rischi Riserva lavoro di
premi in corso indiretto

Infortuni 59.328 - 39

Malattie 20.993 - -

Corpi di veicoli terrestri 83.563 - -

Corpi di veicoli ferroviari - - -

Corpi di veicoli aerei 74 - 1

Corpi di veicoli marittimi,
lacustri e fluviali 805 33 -

Merci trasportate 1.029 268 -

Incendio 67.594 - 1628

Altri danni ai beni 46.447 - -

R.C. autoveicoli terrestri 518.053 - 209

R.C. Aeromobili 41 - -

R.C. marittimi, lacustri e fluviali 1.033 - -

R.C. Generale 62.495 - 789

Credito 554 357 -

Cauzione 31.538 - 880

Perdite pecuniarie 2.135 - -

Tutela giudiziaria 1.622 - -

Assistenza 3.384 - -

Totale 900.688 658 3.546

La voce altre riserve tecniche - rami danni comprende la riserva di senescenza del
ramo malattie, determinata con il metodo forfettario di cui al punto 5 dell’art. 25 del
D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.

La voce altre riserve tecniche - rami vita comprende:

Riserva per spese future:

Ramo I° 14.826

Ramo III° 4.498

Ramo V° 3.703

Riserve supplementari (art. 25 comma 3 D. Lgs 174/95):

Ramo I° 857

Ramo V° 2.439

Totale 26.323
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Forniamo inoltre in allegato:
– il prospetto delle variazioni nell’esercizio delle componenti della riserva premi

(voce C.I.1) e delle componenti della riserva sinistri (voce C.I.2) dei rami danni
(allegato n. 13);

– il prospetto delle variazioni nell’esercizio delle componenti delle riserve matema-
tiche (voce C.II.1) e della riserva per partecipazioni agli utili e ristorni (voce C.II.4)
(allegato n. 14).

Sezione 11 
Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è
sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dalla
gestione dei fondi pensione (voce D)

2003 2002 Variazione

302.343 238.451 63.892

Riguardano prodotti con prestazioni collegate all’andamento degli indici di primari
mercati azionari per € 265.376 migliaia e contratti con prestazioni connesse con
fondi interni per € 36.967 migliaia. 
Per detti prodotti l’importo delle riserve per garanzie minime offerte agli assicurati è
pari a € 1.129 migliaia iscritte alla voce C.II.1 - riserve matematiche. 

Riserve relative a contratti le
cui prestazioni sono connesse
con fondi di investimento e
indici di mercato (voce D.I)
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Sezione 12
Fondi per rischi ed oneri (voce E)

2003 2002 Variazione
66.941 53.796 13.145

Risultano così composte:

1. Fondi per trattamenti di 

quiescenza e obblighi simili - - -

2. Fondi per imposte - 2.550 -2.550

3. Altri accantonamenti 66.941 51.246 15.695

Totale, come sopra 66.941 53.796 13.145

Relativamente al fondo imposte precisiamo che la Società ha proceduto alla com-
pensazione tra le attività per imposte anticipate e le passività per imposte differite
nella misura consentita dal principio contabile n. 25. Tenuto conto che le attività per
imposte anticipate eccedono le passività per imposte differite, il valore di queste ulti-
me ha ridotto le imposte anticipate iscritte nell’attivo tra le ”Altre attività”.

La voce “altri accantonamenti” comprende la ragionevole valutazione degli oneri
futuri e dei rischi esistenti alla chiusura dell’esercizio, anche derivanti da contenzio-
si in corso. In particolare:

– € 61.751 migliaia riguardano stanziamenti a fondo rischi connessi principalmen-
te a contenziosi con le reti agenziali e a controversie in corso, anche con riferi-
mento a rapporti di riassicurazione;

– € 5.190 migliaia sono relativi ad accantonamenti a fondo oneri futuri riferiti pre-
valentemente a ferie non godute e ad accordi per incentivazioni alla cessazione
di personale dipendente.

Nell’allegato n. 15 figurano le variazioni nell’esercizio dei fondi per rischi ed oneri.
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Sezione 13
Debiti ed altre passività (voce G)

2003 2002 Variazione
365.789 522.799 -157.010

Risultano così composte:

I. DEBITI, DERIVANTI DA
OPERAZIONI DI ASSICU-
RAZIONE DIRETTA, NEI
CONFRONTI DI:

1. Intermediari di assicura-
zione 32.291 24.803 7.488

2. Compagnie conti correnti 26.770 11.153 15.617

3. Assicurati per depositi 
cauzionali e premi 6.102 7.137 -1.035

4. Fondi di garanzia a favore 
degli assicurati 7.021 10.489 -3.468

II. DEBITI, DERIVANTI DA
OPERAZIONI DI RIASSI-
CURAZIONE NEI CON-
FRONTI DI: 

1. Compagnie di assicura-

zione e riassicurazione 17.167 13.463 3.704

2. Intermediari di riassicura-
zione - - -

III. PRESTITI OBBLIGAZIO-
NARI - - -

IV. DEBITI VERSO BANCHE 
E ISTITUTI FINANZIARI - - -

V. DEBITI CON GARANZIA
REALE - - -

VI. PRESTITI DIVERSI E 
ALTRI DEBITI FINANZIARI 11.032 231.157 -220.125

VII. TRATTAMENTO DI FINE 
RAPPORTO DI LAVORO 
SUBORDINATO 26.955 27.720 -765

VIII.  ALTRI DEBITI:

1. Per imposte a carico degli 
assicurati 45.160 42.667 2.493

2. Per oneri tributari diversi 125.928 67.639 58.289

3. Verso enti assistenziali 
e previdenziali 5.679 5.104 575

4. Debiti diversi 61.684 81.467 -19.783

Totale, come sopra 365.789 522.799 -157.010

Debiti
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La voce prestiti diversi ed altri debiti finanziari riguarda, per € 9.337 migliaia, finan-
ziamenti ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland, riconducibili alla liquidità
proveniente da due prestiti obbligazionari convertibili emessi dalla stessa nel corso
del 1° semestre dell’esercizio 2001; l’importo iscritto è ciò che residua dopo i rim-
borsi avvenuti nel corso dell’esercizio, pari a € 200.443 migliaia, e riguarda una
residua tranche di € 8.337 migliaia scadente il 20 aprile 2004 ed una di € 1.000 sca-
dente il 29 giugno 2004.

La voce debiti per oneri tributari diversi comprende € 112.994 migliaia per IRPEG e IRAP
a fronte dei debiti correnti per imposte dell’esercizio, € 6.985 per l’imposta sulle riserve
matematiche del ramo vita ex D.L. 209/2002 ed € 5.949 di debiti per ritenute operate.

La voce “debiti diversi” comprende i seguenti importi principali:

Debiti verso fornitori per acquisizioni di beni e servizi 41.501

Debiti connessi ad operazioni immobiliari 12.610

Nell’allegato n. 15 forniamo inoltre il prospetto delle variazioni nell’esercizio del trat-
tamento di fine rapporto di lavoro subordinato.

2003 2002 Variazione
154.831 162.969 -8.138

Risultano così composte:

1. Conti transitori passivi 
di riassicurazione 18 46 -28

2. Provvigioni per premi in corso 
di riscossione 38.656 40.742 -2.086

3. Passività diverse 116.157 122.181 -6.024

Totale, come sopra 154.831 162.969 -8.138

La voce conti transitori passivi di riassicurazione comprende valori reddituali positi-
vi di natura tecnica relativi al lavoro indiretto e retroceduto, quale contropartita di
operazioni iscritte nei conti intestati alle compagnie di assicurazione, la cui contabi-
lizzazione nel conto tecnico è rinviata all’esercizio successivo, essendo le informa-
zioni ricevute dalle cedenti insufficienti a determinare compiutamente il risultato eco-
nomico delle singole assunzioni.

La voce passività diverse comprende i seguenti importi principali:

Conto collegamento fra sezioni danni e vita 39.023

Sopraprovvigioni da pagare 4.744

Assegni emessi a fronte pagamento sinistri e scadenze vita, incassati 
dai beneficiari successivamente al 31/12/2003 50.529

Altre passività
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Sezione 14
Ratei e Risconti (voce H)

2003 2002 Variazione
570 9.056 -8.486

Risultano così composti:

RATEI PASSIVI

Per interessi 541 8.730 -8.189

Altri 2 2 -

RISCONTI PASSIVI

Per interessi - - -

Per canoni di locazione - - -

Altri 27 324 -297

Totale, come sopra 570 9.056 -8.486

I ratei per interessi riguardano gli interessi passivi maturati sui finanziamenti in fran-
chi svizzeri ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland. La significativa riduzione
rispetto al 2002 è correlata alla parte degli stessi rimborsata nel corso del 1° seme-
stre del corrente esercizio.

Sezione 15
Attività e passività relative ad imprese del gruppo ed altre
partecipate

Nell’allegato n. 16 figura il prospetto di dettaglio delle attività e passività relative ad
imprese del gruppo e altre partecipate.

Ratei e Risconti
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Sezione 16
Crediti e debiti

Tutti i crediti ed i debiti sono esigibili entro l’esercizio successivo ad eccezione di
quanto sotto specificato.

La voce C.4 dell’attivo “finanziamenti” comprende:

– € 44.215 migliaia a fronte del prestito con garanzia reale mezzanino concesso a
Ganimede S.r.l. in relazione alla già più volte ampiamente commentata opera-
zione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della compagnia; tale
prestito, della durata di sette anni dalla data di erogazione e scadente quindi nel
dicembre 2010, prevede peraltro rimborsi parziali anticipati correlativamente al
piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto dell’operazio-
ne; in ogni momento il debitore ha inoltre la facoltà di effettuare il rimborso anti-
cipato - totale o parziale – del finanziamento. 

– € 18.703 migliaia di prestiti su polizze vita, generalmente connessi alla durata
residua dei relativi contratti e comunque con facoltà di rimborso anticipato da
parte degli assicurati. 

La voce E dell’attivo “crediti” comprende € 54.845 migliaia di crediti verso interme-
diari di assicurazione, essenzialmente connessi a trattamenti di fine mandato agen-
ziale recuperabili per rivalsa, esigibili oltre l’esercizio successivo, dei quali € 25.791
migliaia sono esigibili oltre i cinque anni.
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Sezione 17
Garanzie, impegni e altri conti d’ordine

2003 2002 Variazione

Si riferiscono a:

I. GARANZIE PRESTATE

1. Fideiussioni 8.903 217.919 -209.016

2. Avalli - - -

3. Altre garanzie personali - - -

4. Garanzie reali 54.454 8.225 46.229

Totale 63.357 226.144 -162.787

II. GARANZIE RICEVUTE

1. Fideiussioni 147.851 155.704 -7.853

2. Avalli - - -

3. Altre garanzie personali 122 - 122

4. Garanzie reali 62.156 129 62.027

Totale 210.129 155.833 54.296

III. GARANZIE PRESTATE DA
TERZI NELL’INTERESSE 
DELL’IMPRESA 9.534 13.513 -3.979

IV. IMPEGNI 591.630 506.290 85.340

V. BENI DI TERZI 92 -92

VI. ATTIVITA’ DI PERTI- 
NENZA DEI FONDI PENSIONE 
GESTITI IN NOME E PER 
CONTO DI TERZI - - -

VII. TITOLI DEPOSITATI PRES-
SO TERZI 6.711.563 6.320.491 391.072

VIII.  ALTRI CONTI D’ORDINE - 72 -72

Nell’allegato n. 17 figura il dettaglio delle garanzie prestate, delle garanzie ricevute
nonché degli impegni.

Garanzie prestate

La voce fidejussioni riguarda la garanzia prestata alla controllante Fondiaria-SAI in
relazione ai finanziamenti erogati a Milano Assicurazioni dalla consociata Fondiaria
Nederland B.V., iscritta per l’importo residuo di detti finanziamenti al 31 dicembre
2003, comprensivi degli oneri maturati.
Le garanzie reali riguardano una ipoteca di 2° grado gravante sull’immobile in Mila-
no, Via Pantano n. 26 per € 44.927 migliaia, peraltro estinta in data 17 febbraio
2004, e depositi bancari su cui è stato iscritto diritto di pegno in relazione a conten-
ziosi riguardanti sinistri.

Garanzie, impegni e altri
conti d’ordine
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Garanzie ricevute

La voce fideiussioni comprende:
– le garanzie rilasciate dagli agenti in adempimento dei relativi mandati, pari a €

142.922 migliaia;
– le garanzie rilasciate dagli inquilini degli immobili, pari a € 3.877 migliaia,
– garanzie diverse, pari a € 1.052 migliaia.

Le “altre garanzie reali” riguardano, per € 46.376 migliaia, la garanzia ipotecaria
ricevuta a fronte del finanziamento “mezzanino” erogato a Ganimede s.r.l. in rela-
zione alla operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della
compagnia già ampiamente commentata nella relazione sulla gestione nel capitolo
dedicato alla gestione patrimoniale e finanziaria. Sempre in relazione a detta ope-
razione immobiliare figura in tale voce il diritto di pegno sul residuo credito  verso
Giugno Due S.r.l., pari a 15.651 migliaia.

Impegni

Comprendono:
– € 418.382 migliaia a fronte di titoli da consegnare per operazioni di vendita effet-

tuate nell’esercizio 2003, regolate nell’esercizio 2004. 
– € 73.968 migliaia iscritti a fronte di operazioni di pronti contro termine su titoli

obbligazionari;
– € 47.104 migliaia a fronte di titoli da ricevere per operazioni di acquisto avvenu-

te nel dicembre 2003, regolate nel gennaio 200;
– € 38.615 migliaia per opzioni su titoli; si tratta in particolare di vendite di opzioni

put su n. 1.500.000 azioni Generali;
– € 9.337 migliaia iscritte a fronte delle operazioni di cross currency swap stipula-

te con Lehman Brothers Finance in relazione ai residui finanziamenti in Franchi
Svizzeri ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland;

– € 4.224 migliaia, pari al valore di mercato delle azioni Credit Suisse, Capitalia e
Generali al servizio dei residui prestiti obbligazionari convertibili emessi dalla
consociata Fondiaria Nederland, già in precedenza descritti, che rappresentano
l’impegno a consegnare tali titoli agli obbligazionisti in caso di esercizio, da parte
di questi, del diritto di conversione. 

Titoli depositati presso terzi

La voce comprende essenzialmente i titoli di proprietà dell’impresa costituiti in depo-
sito a custodia sia presso istituti di credito sia presso altri soggetti; il dettaglio per
categoria di ente depositario è il seguente:

Istituti di credito 6.524.078

Società del gruppo 187.485

Totale 6.711.563
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CONTO ECONOMICO

Sezione 18
Informazioni concernenti il conto tecnico dei rami danni (I)

Nell’allegato n. 19 figura il prospetto delle informazioni di sintesi concernenti il conto
tecnico dei rami danni - lavoro italiano e lavoro estero.

Gli utili da investimenti dei rami danni, così come definiti dal provvedimento ISVAP
n. 1140-G dell’8 marzo 1999 risultano negativi. Ai sensi della circolare ISVAP n.
405/D del 28 marzo 2000 non si è pertanto provveduto a trasferire alcuna quota di
detti utili dal conto non tecnico al conto tecnico.

Nell’ambito del lavoro diretto, la riserva per sinistri esistente all’inizio dell’esercizio
ha complessivamente evidenziato uno smontamento positivo di € 13.513 migliaia,
come risulta dal seguente conteggio:

Riserva sinistri esistente all’inizio dell’esercizio 2.823.200

Indennizzi pagati durante l’esercizio, al netto dei recuperi -1.021.888

Riserva sinistri alla fine dell’esercizio 1.787.799

Differenza 13.513

La voce provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori comprende €
656 migliaia di partecipazioni agli utili maturate a favore dei riassicuratori, applicate
in relazione alle specifiche clausole contrattuali.

La voce I.8 “altri oneri tecnici” comprende principalmente gli annullamenti e le sva-
lutazioni analitiche afferenti premi di esercizi precedenti iscritti in tale voce, per l’im-
porto di € 35.536 migliaia, in applicazione del comma 3 dell’art. 45 del D. Lgs.
173/97 e de l provvedimento ISVAP n. 00735 del 1° dicembre 1997 riguardante il
piano dei conti delle imprese di assicurazione e riassicurazione.

Relativamente alla “variazione delle riserve di perequazione” (voce I.9), pari a € 755
migliaia, forniamo di seguito il dettaglio per tipologia di riserva nonché gli accanto-
namenti e gli utilizzi avvenuti nell’esercizio:

Riserva  inizio Accantonamenti Prelievi Riserva
Esercizio chiusura 

esercizio

Riserva per calamità naturali 2.920 755 - 3.675

Riserva di compensazione 
del ramo credito - - - -

Totale 2.920 755 - 3.675
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L’accantonamento alla riserva di equilibrio per rischi di calamità naturale è avvenu-
to secondo le modalità previste del D. L. 19 dicembre 1994, n. 691, convertito, con
modificazioni, dalla legge 16 febbraio 1995, n. 35 in relazione ai premi afferenti a tali
rischi, emessi nel corso dell’esercizio.

Sezione 19
Informazioni concernenti il conto tecnico dei rami vita (II)

La voce II. 4 “altri proventi tecnici” comprende principalmente l’adeguamento del
debito verso CONSAP per provvigioni da restituire relative all’abolito istituto della
cessione legale, determinato applicando i tassi annui di rendimento stabiliti dai mini-
steri competenti. 

La voce provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori comprende €
1.815 migliaia di provvigioni e € 38 migliaia di partecipazioni agli utili maturate in
relazione alle specifiche condizioni dei trattati di riassicurazione.

Analogamente a quanto già precisato per il conto tecnico dei rami danni, la voce
II.11 “altri oneri tecnici” comprende essenzialmente gli annullamenti e le svalutazio-
ni analitiche afferenti premi di esercizi precedenti iscritti in tale voce, per l’importo di
€ 6.050 migliaia, in applicazione del comma 3 dell’art. 45 del D. Lgs. n. 173/97 e del
provvedimento ISVAP n. 00735 del 1° dicembre 1997 riguardante il piano dei conti
delle imprese di assicurazione e riassicurazione. 

Per effetto della già menzionata rettifica di valore effettuata esclusivamente ai fini
fiscali sulle azioni Generali in portafoglio gli utili degli investimenti vita, risultano infe-
riori ai redditi contrattualmente riconosciuti agli assicurati sulle riserve matematiche;
ai sensi del provvedimento ISVAP n. 01140-G dell’8 marzo 1999 - sezione II - non
si è pertanto proceduto a trasferire alcuna quota di detti utili dal conto tecnico al
conto non tecnico. 

Forniamo inoltre in allegato:

- Le informazioni di sintesi concernenti i rami vita relative ai premi e al saldo di
riassicurazione (allegato n. 20);

- Il dettaglio dei proventi da investimenti - voce II.2 (allegato n. 21);
- Il dettaglio dei proventi e plusvalenze non realizzate relativi a investimenti a

beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a investimenti derivanti
dalla gestione dei fondi pensione - voce II. 3 (allegato n. 22);

- Il dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari - voce II. 9 (allegato n. 23);
- Il dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate rela-

tivi a investimenti a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e a inve-
stimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione - voce II. 10 (allegato n. 24).
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Sezione 20
Sviluppo delle voci tecniche di ramo 

Assicurazioni danni

Nell’allegato n. 25 figura il prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo -
portafoglio italiano.
Tutti i costi ed i ricavi direttamente connessi al ciclo di acquisizione dei premi e di
liquidazione dei sinistri sono stati imputati, fin dall’origine, al ramo di appartenenza;
le poste comuni a più rami sono state imputate ai singoli rami come segue:

– in base ai premi emessi, i costi rientranti nella voce “altre spese di acquisizione”
e ”altre spese di amministrazione”;

– in base ai risarcimenti pagati, le spese di liquidazione non direttamente imputa-
bili ai singoli sinistri e comuni a più rami.

Nell’allegato n. 26 figura il prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti
i rami danni - portafoglio italiano.

Assicurazioni vita

Nell’allegato n. 27 figura il prospetto di sintesi dei conti tecnici per singolo ramo -
portafoglio italiano
Tutti i costi ed i ricavi direttamente connessi al ciclo di acquisizione dei premi e di
erogazione delle somme dovute sono stati imputati, fin dall’origine, al ramo di appar-
tenenza; le poste comuni a più rami sono state imputate ai singoli rami in base ai
criteri di riparto già indicati per i rami danni.

Nell’allegato n. 28 figura il prospetto di sintesi del conto tecnico riepilogativo di tutti
i rami vita - portafoglio italiano.

Assicurazioni danni e vita

Nell’allegato n. 29 figurano i prospetti di sintesi dei conti tecnici riepilogativi di tutti i
rami danni e vita - lavoro estero.
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Sezione 21
Informazioni concernenti il conto non tecnico (III)

Forniamo in allegato:
• Il dettaglio dei proventi da investimenti - voce III. 3 (allegato n. 21). 
• Il dettaglio degli oneri patrimoniali e finanziari - voce III. 5 (allegato n. 23). 

Forniamo di seguito il dettaglio delle voci più significative:

Altri proventi (voce III. 7):

Interessi su depositi bancari 1.135

Interessi su crediti 7.454

Recuperi di spese e oneri amministrativi 29.513

Prelievi da fondi per rischi e oneri 7.329

Proventi da conversione poste in valuta estera 3.236

Proventi diversi 5.155

Totale 53.822

Gli interessi su crediti riguardano, per € 3.807 migliaia, interessi su crediti verso l’erario.
I recuperi di spese e oneri amministrativi, che trovano contropartita fra gli altri oneri,
riguardano essenzialmente gli addebiti a Società del gruppo a fronte della riparti-
zione, sulla base di criteri oggettivi, dei costi delle funzioni unificate e sono essen-
zialmente rappresentati da costi del personale; peraltro, per tali funzioni unificate
sono stati anche ricevuti addebiti da Società del gruppo per € 45.068 migliaia, con-
tabilizzati alle specifiche voci di conto economico in base alla natura degli stessi.

I prelievi da fondi per rischi e oneri riguardano:
– € 2.192 migliaia di oneri per incentivi alla cessazione di personale dipendente

accantonati alla chiusura del precedente esercizio e prelevati a seguito di ero-
gazioni effettuate nel corso dell’esercizio;

– € 1.496 migliaia prelevati in relazione a controversie con la rete agenziale defi-
nite nel corso dell’esercizio;

– € 3.719 migliaia a fronte di oneri diversi sostenuti nell’esercizio o di più aggior-
nate valutazioni sui rischi in essere.

I proventi da conversione di poste in valuta estera riguardano le differenze cambi
realizzate nel corso dell’esercizio nonché gli adeguamenti, ai cambi di fine eserci-
zio, delle poste di bilancio espresse in valuta estera. Al riguardo precisiamo che l’im-
patto economico complessivo netto delle differenze cambi, tenuto pertanto conto
della voce “oneri da conversione poste in valuta estera” iscritta fra gli altri oneri,
ammonta a € 23.380 migliaia di costo; l’importo è prevalentemente da collegarsi
all’indebolimento del dollaro rispetto all’Euro, che ha determinato una differenza
cambio negativa sui titoli in dollari presenti in portafoglio nonché alla già citata ces-
sione della partecipazione in Swiss Life Rentenanstalt, che ha determinato una per-
dita su cambi di € 6.084 migliaia. 



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

152

Altri oneri (voce III.8)

Oneri amministrativi e spese per conto terzi 29.513

Accantonamenti ai fondi per rischi e oneri 23.024

Ammortamento degli avviamenti 23.992

Quote di ammortamento di altri costi pluriennali 5.861

Oneri da conversione poste in valuta estera 26.616

Perdite su crediti 8.006

Interessi su finanziamenti passivi 1.013 

Oneri diversi 5.781

Totale 123.806

Per quanto riguarda la quota imputata ad ammortamento degli avviamenti rinviamo
a quanto specificato a commento della voce “Attivi immateriali”.

Gli interessi su finanziamenti passivi riguardano i residui finanziamenti in franchi
svizzeri ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland e riconducibili ai prestiti obbli-
gazionari convertibili emessi dalla stessa nel corso dell’esercizio 2001; per ulteriori
informazioni su tali finanziamenti ed in particolare sulla loro residua entità e la loro
scadenza si fa rinvio al commento relativo alla sezione 13 della presente nota inte-
grativa “Debiti ed altre passività“.

Gli oneri diversi comprendono, fra l’altro, incentivi erogati a personale cessato nel
corso dell’esercizio per € 2.517 migliaia che trovano contropartita, per analogo
importo nei prelievi da fondi rischi e spese future.

Proventi straordinari (voce III.10)

Profitti da negoziazione azioni e quote 1.082

Plusvalenze da alienazione di beni immobili 227.709

Profitti da negoziazione di obbligazioni 9.971

Sopravvenienze attive 4.591

Proventi diversi 16

Totale 243.369

Le plusvalenze da alienazione su beni immobili sono riconducibili per € 222.579
migliaia alla operazione di valorizzazione di parte del patrimonio non strumentale,
già più volte ampiamente commentata; l’importo residuo, pari a € 5.130 riguarda
essenzialmente le plusvalenze realizzate con la cessione delle aree in Milano, Viale
Lancetti e Roma, Via Fiorentini, anch’esse già ampiamente commentate. 
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Oneri straordinari (voce III.11)

Perdite da negoziazione di azioni e quote 32.251

Perdite da negoziazione di obbligazioni 263

Minusvalenze da alienazione di beni immobili 609

Sopravvenienze passive 3.747

Oneri connessi alla operazione di valorizzazione di parte del patrimonio 
immobiliare 10.596

Diversi 1.845

Totale 49.311

Le perdite da negoziazione di azioni e quote riguardano essenzialmente la cessio-
ne della intera partecipazione detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15%
del capitale, in carico a 180.390 migliaia di franchi svizzeri. 
L’operazione, che ha comportato minusvalenze sul corso del titolo per € 32.219
migliaia oltre a costi per differenze cambi per € 6.084 migliaia, si inserisce nel qua-
dro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche della compagnia e del
gruppo Fondiaria-Sai, e non altera in alcun modo il carattere strategico della parte-
cipazione detenuta in Swiss Life Holding – a cui fa capo circa il 92,5% di Swiss Life
Rentenanstalt - della quale Milano Assicurazioni detiene il 3,28% ed il gruppo Fon-
diaria-Sai, nel suo complesso, resta il primo azionista con una partecipazione com-
plessiva di circa il 10%. 

Imposte sul reddito dell’esercizio (voce III.14)

La composizione è la seguente:

Imposte correnti: 

Irpeg 87.796

Irap 25.198

Imposte per variazioni temporanee dell’esercizio precedente:
Irpeg 37.161

Irap 2.083

Riduzione delle imposte anticipate dell’esercizio:
Irpeg -33.230

Irap 369

Saldo Finale 119.377
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Sezione 22
Informazioni varie relative al conto economico

Forniamo in allegato:

• Prospetto relativo ai rapporti con imprese del gruppo e altre partecipate (allega-
to n. 30);

• Prospetto riepilogativo dei premi contabilizzati del lavoro diretto (allegato n. 31);
• Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci (allegato n.

32)

Ai sensi dell’art. n. 78 del regolamento CONSOB n. 11.971 del 14 maggio 1999, in
allegato viene fornito il dettaglio dei compensi corrisposti agli amministratori e ai sin-
daci a qualsiasi titolo ed in qualsiasi forma, anche da Società controllate.
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PARTE C
ALTRE INFORMAZIONI

Margini di solvibilità

I margini di solvibilità richiesti dal D. Lgs. 175/1995 (rami danni) e dal D. Lgs.
174/1995 (rami vita) risultano coperti con un’eccedenza complessiva di € 274.446
migliaia, come risulta dal prospetto seguente: 

Danni Vita Totale

Margini da costituire 388.209 148.857 537.066

Elementi costitutivi dei margini 607.573 203.939 811.512

Eccedenza 219.364 55.082 274.446

Copertura Riserve Tecniche

Ai sensi dell’art. 31 dei D. Lgs. n° 174/95 (rami vita) e n° 175/95 (rami danni), alle-
gati alla presente nota integrativa figurano i prospetti relativi alla copertura delle
riserve tecniche.

Rendiconto finanziario

Forniamo in allegato il rendiconto finanziario relativo all’esercizio 2003 dal quale
emerge il cash flow generato nell’esercizio nonché i relativi impieghi della liquidità.

Milano, 26 marzo 2004

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Il Consiglio di Amministrazione
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Sintesi del bilancio dell’esercizio 2003

STATO PATRIMONIALE (in migliaia di euro)

2003 2002

Attivi immateriali

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 18.275 41.298 

Costi di impianto e di ampliamento 824 50 

Avviamento 197.314 216.154 

Altri costi pluriennali 2.722 219.135 7.752 265.254

Investimenti

Terreni e fabbricati 431.807 727.333 

Azioni e quote di imprese del gruppo 215.327 137.432 

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo 4.000 0 

Finanziamenti ad imprese del gruppo 26.520 6 

Investimenti azionari e quote di minoranza 660.547 991.607 

Quote di fondi comuni di investimento 75.953 73.749 

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 5.578.048 4.872.682 

Finanziamenti a terzi 65.578 18.795 

Depositi presso enti creditizi 4.127 4.793 

Investimenti finanziari diversi 48.408 155.192 

Depositi presso imprese cedenti 7.553 7.117.868 9.167 6.990.756

Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne 
sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi
pensione

Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento
e indici di mercato 302.377 239.463 

Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 0 302.377 0 239.463

Crediti

verso assicurati per premi 323.169 302.954 

verso intermediari di assicurazione 257.789 251.169 

altri crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 84.825 60.572 

crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 129.868 151.902 

crediti diversi 301.628 1.097.279 262.425 1.029.022

Altri elementi dell'attivo

attivi materiali e scorte 4.779 6.414 

disponibilità liquide 162.702 118.325 

altre attività 169.361 336.842 212.120 336.859

Ratei e risconti attivi 73.263 78.392 

Totale attivo (a) 9.146.764 8.939.746 



Nota integrativa

159

segue: STATO PATRIMONIALE (in migliaia di euro)

2003 2002

Riserve tecniche, al netto della riassicurazione

riserva premi 886.298 827.248 

riserva sinistri 2.781.684 2.633.602 

altre riserve tecniche rami danni 6.899 6.158 

riserve tecniche dei rami vita 3.526.615 7.201.496 3.491.323 6.958.331

Fondi per rischi e oneri

fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 0 0 

fondi per imposte 0 2.550 

altri fondi 66.941 66.941 51.246 53.796

Depositi ricevuti dai riassicuratori 181.938 197.206 

Debiti e altre passività

derivanti da operazioni di assicurazione diretta 72.184 53.582 

derivanti da operazioni di riassicurazione 17.167 13.463 

prestiti diversi e altri debiti finanziari 11.032 231.157 

trattamento di fine rapporto 26.955 27.720 

per imposte a carico assicurati 45.160 42.667 

per oneri tributari diversi 125.928 67.639 

debiti diversi 67.364 86.572 

altre passività 154.832 520.622 162.969 685.769

Ratei e risconti passivi 570 9.056 

Totale passivo (b) 7.971.567 7.904.158 

Patrimonio netto (a - b) 1.175.197 1.035.588 

rappresentato da:

Capitale sociale 238.569 196.372 

Riserve patrimoniali 779.432 803.053 

Utile dell'esercizio 157.196 36.163 
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CONTO ECONOMICO (in migliaia di euro)

Rami Vita Rami Danni Totale 2003 Totale 2002

Conti tecnici

Premi emessi 413.956 2.427.671 2.841.627 2.652.138 

Variazione riserve premi e riserve tecniche del ramo vita -33.932 -51.011 -84.943 -133.372

Proventi netti  investim.  rami vita, al netto quota trasferita al conto non tecnico

– Redditi degli investimenti 135.070 135.070 148.117 

– Rettifiche di valore -21.399 -21.399 -33.753

– Rettifiche di valore a soli fini fiscali -36.353 -36.353 0 

– Proventi da realizzo di investimenti 19.632 19.632 3.943 

– Proventi connessi a investim. con rischio a carico assicurati 9.798 9.798 2.520 

– Proventi trasferiti al conto non tecnico 0 0 

Altri proventi e oneri tecnici -4.620 -34.095 -38.715 -54.205

Oneri relativi ai sinistri -443.999 -1.680.069 -2.124.068 -1.904.751

Ristorni e partecipazioni agli utili ed altre riserve tecniche 12 12 204 

Spese di gestione:

- Provvigioni ed altre spese di acquisizione -24.826 -417.179 -442.005 -390.983

– Spese di amministrazione -12.997 -53.508 -66.505 -62.864

Saldo Tecnico 330 191.821 192.151 226.994 

Variaz. delle riserve di perequazione -754 -754 -252

Quota utile degli investimenti rami danni trasferita dal conto non tecnico 0 39.102 

Risultato dei conti tecnici 330 191.067 191.397 265.844 

Conto non tecnico

Proventi netti investim. rami danni, al netto quota trasferita al conto tecnico:

– Redditi degli investimenti 98.354 126.772 

– Rettifiche di valore -68.584 -77.898

– Rettifiche di valore a soli fini fiscali -77.311 0 

– Proventi da realizzo di investimenti 8.643 -1.116

– Proventi trasferiti al conto tecnico danni 0 -39.102

Quota utile degli investim. vita  trasferita dal conto tecnico vita 0 0 

Altri proventi e oneri:

– Quote di avviamento ammortizzate -23.992 -23.477

– Proventi ed oneri diversi -45.992 -17.079

Proventi e oneri straordinari:

– Proventi netti da realizzo di investimenti dell'attivo durevole 205.639 -164.988

– Altri proventi ed oneri straordinari -11.581 3.930 

Risultato prima delle imposte 276.573 72.886 

Imposte dell'esercizio -119.377 -36.723

Utile d'esercizio 157.196 36.163 

Tutte le voci di natura tecnica sono al netto della riassicurazione
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Rendiconto finanziario dell’esercizio 2003

FONTI DI FINANZIAMENTO (in migliaia di euro)

2003 2002

Utile dell'esercizio 157.196 36.163

Rettifiche per partite che hanno influito sull'utile,

ma che non hanno effetto sulla liquidità':

- Aumento netto delle riserve

riserva premi e altre riserve tecniche rami danni 59.793 67.797

riserve sinistri rami danni 148.083 87.093

riserve tecniche dei  rami Vita 35.292 243.168 72.206 227.096

- Ammortamenti dell'esercizio 55.559 70.859

- Incremento / decremento fondi per rischi e oneri

fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili - -

fondi per imposte -2.550 -1.385

altri accantonamenti 15.696 13.146 5.077 3.692

- Rettifiche di valore  e adeguamento 

cambi titoli e partecipazioni 197.696 110.039

Variazione dei depositi ricevuti dai riassicuratori -15.268 10.982

Variazione dei crediti / debiti  e  attività / passività diverse

crediti verso assicurati per premi -20.215 - 2.809

crediti verso intermediari di assicurazione 868 - 10.153

crediti verso compagnie di riassicurazione 24.120 - 38.563

crediti diversi -9.916 6.945

attività diverse 32.346 27.203 -79.933 -124.513

Variazione dei debiti finanziari -220.125 -323.604

Variazioni di Patrimonio Netto - - -

Totale 458.575 10.714
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IMPIEGHI DI LIQUIDITÀ (in migliaia di euro)

2003 2002

Investimenti 

Terreni e fabbricati -293.264 16.389

Azioni e quote di imprese del gruppo 97.209 36.985

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo 4.000 -

Finanziamenti ad imprese del gruppo 26.514 - 114

Investimenti azionari e quote di minoranza -150.894 24.521

Quote di fondi comuni di investimento -1.880 -252.316

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 711.355 - 52.958

Finanziamenti a terzi 46.783 418

Investimenti finanziari diversi -107.449 86.890

Depositi preso imprese cedenti -1.614 330.760 -2.057 -142.242

Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita 
i quali ne sopportano il  rischio  e  derivanti  dalla 
gestione dei fondi pensione 58.398 55.594

Attivi materiali, scorte e costi pluriennali 5.543 31.858

Dividendi distribuiti 19.497 78.274

Variazione disponibilità liquide 44.377 -12.770

Totale 458.575 10.714

Conti bancari alla chiusura dell’esercizio 162.702 118.325

Conti bancari alla chiusura dell’esercizio precedente 118.325 131.095

Variazione disponibilità liquide 44.377 -12.770
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Stato Patrimoniale di Raccordo Esercizio 2002

STATO PATRIMONIALE ATTIVO (valori in migliaia di euro)

Milano Nuova Maa Maa Vita Rettifiche Totale
Assicurazioni Assicurazioni

Attivi Immateriali 188.007 75.695 1.551 265.253

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 37.937 3.360 41.297

Altre spese di acquisizione

Costi di impianto e di ampliamento 50 50

Avviamento 143.897 71.053 1.204 216.154

Altri costi pluriennali 6.123 1.282 347 7.752

Investimenti 5.924.867 900.531 176.091 -10.733 6.990.756

Terreni e fabbricati 670.212 57.121 727.333

Azioni e quote di imprese di gruppo 111.628 36.181 65 -10.442 137.432

Finanziamenti ad imprese del gruppo 6 6

Investimenti azionari e quote di minoranza 983.111 5.647 3.140 -291 991.607

Quote di fondi comuni di investimento 68.770 4.979 73.749

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 3.925.585 780.521 166.576 4.872.682

Finanziamenti a terzi 16.363 1.101 1.331 18.795

Depositi presso enti creditizi 4.793 4.793

Investimenti finanziari diversi 140.193 14.999 155.192

Depositi presso imprese cedenti 8.999 168 9.167

Investimenti a beneficio di assicurati dei 
rami vita i quali ne sopportano il rischio 212.224 27.239 239.463
e derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Crediti 820.092 194.553 14.377 1.029.022

Crediti da operazioni di assicurazione diretta 461.288 144.781 8.626 614.695

Crediti da operazioni di riassicurazione 130.509 17.697 3.697 151.903

Altri crediti 228.295 32.075 2.054 262.424

Altri elementi dell’attivo 306.849 23.771 2.172 4.068 336.860

Attivi materiali e scorte 3.242 3.140 32 6.414

Disponibilità liquide 106.350 10.745 1.230 118.325

Azioni o quote proprie 1 1

Altre attività 197.256 9.886 910 4.068 212.120

Ratei e risconti attivi 65.550 11.065 1.777 78.392

Totale attivo (a) 7.517.589 1.205.615 223.207 -6.665 8.939.746
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Milano Nuova Maa Maa Vita Rettifiche Totale
Assicurazioni Assicurazioni

Riserve tecniche, al netto della riassicurazione 5.861.860 954.477 141.995 6.958.332

Riserva premi 593.684 233.563 827.247

Riserva sinistri 1.913.317 720.286 2.633.603

Altre riserve tecniche rami danni 5.530 628 6.158

Riserve tecniche dei rami vita 3.349.329 141.995 3.491.324

Fondi per rischi ed oneri 50.662 3.134 53.796

Fondo per trattamenti di quiescenza 

Fondo per imposte 2.550 2.550

Altri accantonamenti 50.662 584 51.246

Depositi ricevuti dai  riassicuratori 129.801 92 67.313 197.206

Debiti e altre passività 627.424 54.463 3.881 685.768

Derivanti da operazioni di assicurazione diretta 44.591 8.724 267 53.582

Derivanti da operazioni di riassicurazione 6.528 5.155 1.779 13.462

Prestiti diversi e altri debiti finanziari 231.157 231.157

Trattamento di fine rapporto 21.118 6.529 73 27.720

Altri debiti 171.046 24.678 1.153 196.877

Altre passività 152.984 9.377 609 162.970

Ratei e risconti passivi 9.054 2 9.056

Totale passivo (b) 6.678.801 1.012.168 213.189 7.904.158

Patrimonio netto (a - b) 838.788 193.447 10.018 -6.665 1.035.588

rappresentato da:

Capitale sociale 196.372 195.000 9.000 -204.000 196.372

Riserve patrimoniali 615.367 -12.611 2.962 197.335 803.053

Utile dell' esercizio 27.049 11.058 -1.944 36.163

STATO PATRIMONIALE PASSIVO (valori in migliaia di euro)
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Conto Economico di Raccordo Esercizio 2002

CONTO ECONOMICO (valori in migliaia di euro)

Milano Nuova Maa Maa Vita Totale
Assicurazioni Assicurazioni

Conto tecnico rami danni
Premi emessi 1.628.265 630.714 2.258.979
Variazione riserve premi (33.382) (24.854) (58.236)
Quota dell'utile degli inv. trasferita dal conto non tecnico 15.237 23.865 39.102
Altri proventi e oneri tecnici (45.989) (2.961) (48.950)
Oneri relativi ai sinistri (1.010.775) (504.483) (1.515.258)
Variazione delle altre riserve tecniche 130 48 178
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (277.806) (87.666) (365.472)
-  spese di amministrazione (27.418) (26.895) (54.313)
Variazione delle riserve di perequazione (194) (57) (251)

Risultato del conto tecnico rami danni 248.068 7.711 255.779

Conto tecnico rami vita
Premi emessi 369.104 24.055 393.159
Proventi netti da investimenti:
-  Redditi degli investimenti 144.365 3.752 148.117
-  Rettifiche di valore (30.017) (3.736) (33.753)
-  Proventi da realizzo di investimenti 2.098 1.846 3.944
Proventi connessi a investim. con rischio a carico assicurati 1.461 1.059 2.520
Altri proventi e oneri tecnici (4.956) (300) (5.256)
Oneri relativi ai sinistri (381.158) (8.336) (389.494)
Variazione riserve tecniche del ramo vita (57.782) (17.355) (75.137)
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche 27 27
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (24.422) (1.089) (25.511)
-  spese di amministrazione (6.770) (1.781) (8.551)
Quota dell'utile degli inv. trasferita al conto non tecnico

Risultato del conto tecnico rami vita 11.923 (1.858) 10.065

Conto non tecnico
Proventi netti da investimenti:
-  Redditi degli investimenti 97.339 29.433 126.772
-  Rettifiche di valore (74.382) (3.517) (77.899)
-  Proventi da realizzo di investimenti (4.081) 2.966 (1.115)
Quota utile degli invest. trasferita dal conto tecnico vita
Quota utile degli invest. trasferita al conto tecnico danni (15.237) (23.865) (39.102)
Altri proventi e oneri (36.526) (3.851) (178) (40.555)
Proventi e oneri straordinari (173.050) 11.629 362 (161.059)

Risultato prima delle imposte 54.054 20.506 (1.674) 72.886

Imposte dell’esercizio (27.005) (9.448) (270) (36.723)

Risultato d’esercizio 27.049 11.058 (1.944) 36.163

Tutte le voci di natura tecnica sono al netto della riassicurazione
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Nota integrativa - Allegato 1

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

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

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 4 10.320

   2. Altre spese di acquisizione 6

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7 691

   4. Avviamento 8 175.161

   5. Altri costi pluriennali 9 2.333 10 188.505

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11 58.779

   2. Immobili ad uso di terzi 12 318.261

   3. Altri immobili 13 13.670

   4. Altri diritti reali 14

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 41.097 16 431.807

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17 43.239

       b) controllate 18 129.002

       c) consociate 19 15.832

       d) collegate 20 512

       e) altre 21 473 22 189.058

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23

       b) controllate 24

       c) consociate 25

       d) collegate 26

       e) altre 27 28

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29

       b) controllate 30

       c) consociate 31 26.520

       d) collegate 32

       e) altre 33 34 26.520 35 215.578

da riportare 188.505

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Esercizio 2003

Pag. 1

Valori dell'esercizio precedente

181

182

184 29.297

186

187 50

188 196.641

189 7.384 190 233.372

191 60.266

192 626.647

193 28.039

194

195 867 196 715.819

197 43.756

198 62.230

199 15.317

200 608

201 474 202 122.385

203

204

205

206

207 208

209

210 6

211

212

213 214 6 215 122.391

da riportare 233.372

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 188.505

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36 479.992

       b) Azioni non quotate 37 1.009

       c) Quote 38 7.892 39 488.893

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40 8.564

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso

      a) quotati 41 2.366.613

      b)  non quotati 42 42.005

      c) obbligazioni convertibili 43 8.562 44 2.417.180

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45 44.672

      b) prestiti su polizze 46

      c) altri prestiti 47 2.194 48 46.866

  5. Quote in investimenti comuni 49

  6. Depositi presso enti creditizi 50 4.127

  7. Investimenti finanziari diversi 51 52 2.965.630

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 3.985 54 3.617.000

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 I  - RAMI DANNI

      1. Riserva premi 58 18.593

      2. Riserva sinistri 59 203.802

      3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 60

      4. Altre riserve tecniche 61 62 222.395

da riportare 4.027.900

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 233.372

216 758.261

217 1.009

218 7.892 219 767.162

220 7.081

221 1.664.444

222 81.806

223 13.692 224 1.759.942

225 504

226

227 2.296 228 2.800

229

230 4.793

231 55.468 232 2.597.246

233 4.989 234 3.440.445

238 30.887

239 205.772

240

241 242 236.659

da riportare 3.910.476

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 4.027.900

E.  CREDITI

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

            1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71 267.984

             b) per premi degli es. precedenti 72 11.519 73 279.503

   2. Intermediari di assicurazione 74 248.128

   3. Compagnie conti correnti 75 33.636

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 49.766 77 611.033

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

             1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 62.386

             2. Intermediari di riassicurazione 79 80 62.386

III - Altri crediti 81 273.672 82 947.091

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 2.528

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84 100

  3. Impianti e attrezzature 85 1.992

  4. Scorte e beni diversi 86 87 4.620

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 145.144

  2. Assegni e consistenza di cassa 89 27 90 145.171

III - Azioni o quote proprie 91

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 6

  2. Attività diverse 93 127.994 94 128.000 95 277.791

     di cui Conto di collegamento con la gestione vita 901 39.023

G.   RATEI E RISCONTI

  1. Per interessi 96 26.734

  2. Per canoni di locazione 97 37

  3. Altri ratei e risconti 98 679 99 27.450

TOTALE  ATTIVO 100 5.280.232

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 3.910.476

251 244.974

252 13.231 253 258.205

254 221.661

255 15.735

256 42.748 257 538.349

258 74.693

259 260 74.693

261 241.650 262 854.692

263 3.571

264 205

265 2.607

266 267 6.383

268 95.757

269 5 270 95.762

271

272 53

273 183.716 274 183.769 275 285.914

903 71.322

276 27.650

277 47

278 216 279 27.913

280 5.078.995

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 217.741

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 221.508

III - Riserve di rivalutazione 103 1.069

IV - Riserva legale 104 19.933

V - Riserve statutarie 105

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 43.239

VII - Altre riserve 107 243.569

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108 6.286

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 172.152 110 925.497

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111

C.  RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

   1. Riserva premi 112 904.892

   2.  Riserva sinistri 113 2.985.486

   3. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 114

   4. Altre riserve tecniche 115 3.225

   5. Riserve di perequazione 116 3.675 117 3.897.278

da riportare 4.822.775

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

281 177.181

282 221.508

283 1.069

284 18.876

285

286 42.918

287 270.765

288 6.286

289 32.202 290 770.805

291

292 858.135

293 2.839.373

294

295 3.238

296 2.920 297 3.703.666

da riportare 4.474.471

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 4.822.775

E.  FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128

2. Fondi per imposte 129

3. Altri accantonamenti 130 35.322 131 35.322

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 18.283

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

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

   1. Intermediari di assicurazione 133 29.513

   2. Compagnie conti correnti 134 26.753

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135 6.102

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 7.021 137 69.389

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

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 4.393

   2. Intermediari di riassicurazione 139 140 4.393

III - Prestiti obbligazionari 141

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142

V - Debiti con garanzia reale 143

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 10.022

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 25.350

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146 45.030

   2. Per oneri tributari diversi 147 97.882

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 5.651

   4. Debiti diversi 149 61.195 150 209.758

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 37.167

   3. Passività diverse 153 47.202 154 84.369 155 403.281

       di cui Conto di collegamento con la gestione vita 902

da riportare 5.279.661

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 4.474.471

308

309 2.550

310 35.015 311 37.565

312 23.626

313 23.170

314 11.153

315 7.093

316 10.489 317 51.905

318 8.792

319 320 8.792

321

322

323

324 230.147

325 27.647

326 30.083

327 47.008

328 5.078

329 69.790 330 151.959

331 16

332 37.627

333 26.177 334 63.820 335 534.270

904

da riportare 5.069.932

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 5.279.661

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156 542

  2. Per canoni di locazione 157

  3.  Altri ratei e risconti 158 29 159 571

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 5.280.232

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE DANNI

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161 8.903

   2. Avalli 162

   3. Altre garanzie personali 163

   4. Garanzie reali 164 54.454

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165 147.851

   2. Avalli 166

   3. Altre garanzie personali 167 122

   4. Garanzie reali 168 62.156

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa 169 9.534

IV - Impegni 170 187.282

V - Beni di terzi 171

VII - Titoli depositati presso terzi 173 2.982.549

VIII - Altri conti d'ordine 174

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 5.069.932

336 8.730

337

338 326 339 9.056

340 5.078.988

Valori dell'esercizio precedente

341 216.369

342

343

344 8.225

345 128.474

346

347

348 129

349 13.512

350 370.877

351 92

353 2.656.921

354 72

Nota integrativa
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Nota integrativa - Allegato 2 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.  

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

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

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 3 7.955

   2. Altre spese di acquisizione 6

   3. Costi di impianto e di ampliamento 7 133

   4. Avviamento 8 22.153

   5. Altri costi pluriennali 9 389 10 30.630

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati

   1. Immobili destinati all'esercizio dell'impresa 11

   2. Immobili ad uso di terzi 12

   3. Altri immobili 13

   4. Altri diritti reali su immobili 14

   5. Immobilizzazioni in corso e acconti 15 16

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 17 23.085

       b) controllate 18 3.183

       c) consociate 19

       d) collegate 20

       e) altre 21 22 26.268

  2. Obbligazioni emesse da imprese:

       a) controllanti 23

       b) controllate 24

       c) consociate 25

       d) collegate 26

       e) altre 27 4.000 28 4.000

  3. Finanziamenti ad imprese:

       a) controllanti 29

       b) controllate 30

       c) consociate 31

       d) collegate 32

       e) altre 33 34 35 30.268

da riportare 30.630

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Esercizio 2003

Pag. 1

Valori dell'esercizio precedente

181

182

183 12.001

186

187

188 19.513

189 368 190 31.882

191

192 11.514

193

194

195 196 11.514

197 22.610

198 -7.628

199 65

200

201 202 15.047

203

204

205

206

207 208

209

210

211

212

213 214 215 15.047

da riportare 31.882

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 30.630

C. INVESTIMENTI (segue)

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 

       a) Azioni quotate 36 170.801

       b) Azioni non quotate 37 845

       c) Quote 38 8 39 171.654

  2. Quote di fondi comuni di investimento 40 67.389

  3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso:

      a) quotati 41 3.089.130

      b)  non quotati 42 68.741

      c) obbligazioni convertibili 43 2.998 44 3.160.869

  4. Finanziamenti

      a) prestiti con garanzia reale 45

      b) prestiti su polizze 46 18.703

      c) altri prestiti 47 8 48 18.711

  5. Quote in investimenti comuni 49

  6. Depositi presso enti creditizi 50

  7. Investimenti finanziari diversi 51 48.408 52 3.467.031

IV - Depositi presso imprese cedenti 53 3.568 54 3.500.867

D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO
IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I - Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato 55 302.377

II - Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione 56 57 302.377

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 II - RAMI VITA

      1. Riserve matematiche 63 224.394

      2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 64 67

      3. Riserva per somme da pagare 65 1.936

      4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 66

      5. Altre riserve tecniche 67

      6. Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento 
è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dall

          gestione dei fondi pension 68 69 226.397

da riportare 4.060.271

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 31.882

216 223.591

217 845

218 8 219 224.444

220 66.668

221 3.020.689

222 90.753

223 1.298 224 3.112.740

225

226 15.983

227 12 228 15.995

229

230

231 99.723 232 3.519.570

233 4.178 234 3.550.309

235 239.463

236 237 239.463

243 245.011

244 69

245 1.411

246

247

248 249 246.491

da riportare 4.068.145

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 4.060.271

E.  CREDITI

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

            1. Assicurati

             a) per premi dell'esercizio 71 42.900

             b) per premi degli es. precedenti 72 766 73 43.666

   2. Intermediari di assicurazione 74 9.662

   3. Compagnie conti correnti 75 1.423

   4. Assicurati e terzi per somme da recuperare 76 77 54.751

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

             1. Compagnie di assicurazione e riassicurazione 78 67.481

             2. Intermediari di riassicurazione 79 80 67.481

III - Altri crediti 81 27.956 82 150.188

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte:

  1. Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno 83 145

  2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 84

  3. Impianti e attrezzature 85 14

  4. Scorte e beni diversi 86 87 159

II - Disponibilità liquide

  1. Depositi bancari e c/c postali 88 17.531

  2. Assegni e consistenza di cassa 89 90 17.531

III - Azioni o quote proprie 91 1

IV - Altre attività

  1. Conti transitori attivi di riassicurazione 92 9

  2. Attività diverse 93 41.352 94 41.361 95 59.052

      di cui Conto di collegamento con la gestione danni 901

G.   RATEI E RISCONTI

  1. Per interessi 96 45.596

  2. Per canoni di locazione 97

  3. Altri ratei e risconti 98 217 99 45.813

TOTALE  ATTIVO 100 4.315.324

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 4.068.145

251 43.936

252 814 253 44.750

254 29.508

255 2.089

256 257 76.347

258 77.209

259 260 77.209

261 20.775 262 174.331

263 11

264 3

265 18

266 267 32

268 22.562

269 270 22.562

271 1

272 30

273 28.321 274 28.351 275 50.946

903

276 50.350

277

278 130 279 50.480

280 4.343.902

Nota integrativa
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 101 20.828

II - Riserva da sovrapprezzo di emissione 102 103.458

III - Riserve di rivalutazione 103 208

IV - Riserva legale 104 13.557

V - Riserve statutarie 105

VI - Riserve per azioni proprie e della controllante 106 21.519

VII - Altre riserve 107 105.086

VIII - Utili (perdite) portati a nuovo 108

IX - Utile (perdita) dell'esercizio 109 -14.956 110 249.700

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 111

C.  RISERVE TECNICHE

II - RAMI VITA

   1. Riserve matematiche 118 3.412.722

   2. Riserva premi delle assicurazioni complementari 119 615

   3. Riserva per somme da pagare 120 10.980

   4. Riserva per partecipazione agli utili e ristorni 121 29

   5. Altre riserve tecniche 122 26.323 123 3.450.669

D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO
DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

I - Riserve relative a contratti le cui prestazioni sono connesse con fondi di
investimento e indici di mercato 125 302.343

II - Riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione 126 127 302.343

da riportare 4.002.712

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
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Valori dell'esercizio precedente

281 19.190

282 103.458

283 208

284 13.262

285

286 21.519

287 103.185

288

289 3.961 290 264.783

291

298 3.463.615

299 633

300 7.881

301 29

302 27.206 303 3.499.364

305 238.451

306 307 238.451

da riportare 4.002.598
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 4.002.712

E.   FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 128

2. Fondi per imposte 129

3. Altri accantonamenti 130 31.618 131 31.618

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 132 163.655

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

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

   1. Intermediari di assicurazione 133 2.777

   2. Compagnie conti correnti 134 18

   3. Assicurati per depositi cauzionali e premi 135

   4. Fondi di garanzia a favore degli assicurati 136 137 2.795

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

   1. Compagnie di assicurazione e  riassicurazione 138 12.774

   2. Intermediari di riassicurazione 139 140 12.774

III - Prestiti obbligazionari 141

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 142

V - Debiti con garanzia reale 143

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 144 1.010

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 145 1.605

VIII - Altri debiti

   1. Per imposte a carico degli assicurati 146 129

   2. Per oneri tributari diversi 147 28.046

   3. Verso enti assistenziali e previdenziali 148 29

   4. Debiti diversi 149 489 150 28.693

IX - Altre passività

   1. Conti transitori passivi di riassicurazione 151 17

   2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 152 1.489

   3. Passività diverse 153 68.956 154 70.462 155 117.339

       di cui Conto di collegamento con la gestione danni 902 39.023

da riportare 4.315.324
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Pag. 5

Valori dell'esercizio precedente

riporto 4.002.598

308

309

310 16.230 311 16.230

312 173.580

313 1.633

314

315 44

316 317 1.677

318 4.670

319 320 4.670

321

322

323

324 1.010

325 73

326 12.584

327 20.631

328 27

329 11.677 330 44.919

331 29

332 3.115

333 96.005 334 99.149 335 151.498

904 71.322

da riportare 4.343.906
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STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 4.315.324

H.  RATEI E RISCONTI 

  1. Per interessi 156

  2. Per canoni di locazione 157

  3.  Altri ratei e risconti 158 159

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 160 4.315.324

STATO PATRIMONIALE - GESTIONE VITA

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 

   1. Fidejussioni 161

   2. Avalli 162

   3. Altre garanzie personali 163

   4. Garanzie reali 164

II - Garanzie ricevute

   1. Fidejussioni 165

   2. Avalli 166

   3. Altre garanzie personali 167

   4. Garanzie reali 168

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

IV - Impegni 170 404.348

V - Beni di terzi 171

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

VII - Titoli depositati presso terzi 173 3.729.014

VIII - Altri conti d'ordine 174
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Pag. 6

Valori dell'esercizio precedente

riporto 4.343.906

336

337

338 339

340 4.343.906

Valori dell'esercizio precedente

341 1.549

342

343

344

345 27.230

346

347

348

349

350 125.413

351

352

353 3.663.570

354
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Nota integrativa - Allegato 3 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Prospetto relativo alla ripartizione del risultato di esercizio tra rami danni e rami vita

Gestione danni Gestione vita Totale

Risultato del conto tecnico ......................................................   1 191.067 21 330 41 191.397

Proventi da investimenti ............................................................ +   2 145.068 42 145.068

Oneri patrimoniali e finanziari .................................................. -   3 183.966 43 183.966

Quote dell'utile degli investimenti trasferite

dal conto tecnico dei rami vita .................................................. + 24 44

Quote dell'utile degli investimenti trasferite
al conto tecnico dei rami danni ................................................. -   5 45

Risultato intermedio di gestione  ............................................   6 152.169 26 330 46 152.499

Altri proventi ............................................................................. +   7 50.290 27 3.531 47 53.822

Altri oneri  ................................................................................. -   8 98.999 28 24.806 48 123.806

Proventi straordinari .................................................................. +   9 236.102 29 7.266 49 243.369

Oneri straordinari ...................................................................... -   10 48.845 30 465 50 49.311

Risultato prima delle imposte .................................................   11 290.717 31 -14.144 51 276.573

Imposte sul reddito dell'esercizio .............................................. - 12 118.565 32 812 52 119.377

Risultato di esercizio ............................................................... 13 172.152 33 -14.956 53 157.196
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Nota integrativa - Allegato 4

Esercizio 2003

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli attivi immateriali (voce B) e dei terreni e 

              fabbricati (voce C.I)

Attivi immateriali Terreni e fabbricati

B C.I

Esistenze iniziali lorde .................................................................... +    1 620.227  31 762.765

Incrementi nell'esercizio ................................................................. +    2 6.757  32 100.813

per: acquisti o aumenti ....................................................................    3 6.757  33 61.033

       riprese di valore ........................................................................    4  34

       rivalutazioni .............................................................................    5  35

       altre variazioni ..........................................................................    6  36 39.780

Decrementi nell'esercizio ................................................................ -    7 1.741  37 411.881

per: vendite o diminuzioni ..............................................................    8  38 411.881

       svalutazioni durature ................................................................    9  39

       altre variazioni ..........................................................................    10 1.741  40

Esistenze finali lorde (a) ................................................................    11 625.243  41 451.697

Ammortamenti:

Esistenze iniziali ............................................................................. +  12 354.974  42 35.431

Incrementi nell'esercizio ................................................................. +  13 51.135  43 2.262

per: quota di ammortamento dell'esercizio .....................................  14 51.135  44 2.262

       altre variazioni ..........................................................................  15  45

Decrementi nell'esercizio ................................................................ -  16  46 17.803

per: riduzioni per alienazioni ..........................................................  17  47 17.803

       altre variazioni ..........................................................................  18  48

Esistenze finali ammortamenti (b) (*) .........................................  19 406.109  49 19.890

Valore di bilancio (a - b) ...............................................................  20 219.134  50 431.807

Valore corrente ................................................................................  51 598.588

Rivalutazioni totali ..........................................................................  22  52 69.093

Svalutazioni totali ...........................................................................  23  53 14.897

(*) di cui ammortamenti eseguiti esclusivamente
in applicazione di norme tributarie ...........................................  24  54
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Nota integrativa - Allegato 5

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Attivo - Variazioni nell'esercizio degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: azioni e 

             quote (voce C.II.1), obbligazioni (voce C.II.2) e finanziamenti (voce C.II.3)

Azioni e quote Obbligazioni Finanziamenti

C.II.1 C.II.2 C.II.3

Esistenze iniziali ............................................................. +    1 137.432  21  41 6

Incrementi nell'esercizio: ............................................... +    2 99.283  22 4.000  42 26.520

per: acquisti, sottoscrizioni o erogazioni ........................    3 98.808  23 4.000  43 26.520

       riprese di valore .......................................................    4  24  44

       rivalutazioni .............................................................    5 475

       altre variazioni .........................................................    6  26  46

Decrementi nell'esercizio: .............................................. -    7 21.388  27  47 6

per: vendite o rimborsi ...................................................    8 1.599  28  48

       svalutazioni .............................................................    9 19.789  29  49 6

       altre variazioni .........................................................    10  30  50

Valore di bilancio  ........................................................  11 215.327  31 4.000  51 26.520

Valore corrente ...............................................................  12 207.895  32 4.000  52 26.520

Rivalutazioni totali .........................................................  13

Svalutazioni totali ...........................................................  14 47.973  34  54

La voce C.II.2  comprende:

Obbligazioni quotate ..........................................................................................................  61

Obbligazioni non quotate ...................................................................................................  62

Valore di bilancio .............................................................................................................. 63

di cui obbligazioni convertibili ..........................................................................................  64

Nota integrativa

197



Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.  

Attivo - Prospetto contenente informazioni relative alle imprese partecipate (*)

N. Tipo Quot. o Attività Denominazione e sede sociale Valuta

ord. non quot. svolta

(1) (2) (3)

1 E NQ 3 EURO

1 E NQ 3 EURO

3 B NQ 1 EURO 

6 C NQ 9 EURO

7 B NQ 2 EURO

8 B NQ 1 EURO

9 C NQ 9 EURO

11 C NQ 2 EURO 

15 C NQ 4 EURO 

16 D NQ 9 EURO

17 D NQ 9 EURO 

18 C NQ 9 EURO

19 B NQ 1 EURO

20 B NQ 9 EURO

21 E NQ 1 EURO

22 A Q 1 EURO

23 A Q 2 EURO

24 B NQ 4 EURO

25 B NQ 4 EURO

26 B NQ 2 EURO

27 B NQ 4 EURO

28 B NQ 9 EURO

29 B NQ 1 EURO

30 B NQ 9 EURO

31 C NQ 9 EURO

32 C NQ 9 EURO

33 E NQ 9 EURO

34 E NQ 9 EURO 

(*) Devono essere elencate le imprese del gruppo e le altre imprese in cui si detiene una partecipazione direttamente, anche per il tramite di società fiduciaria o per interposta persona.

(1)  Tipo (3)  Attività svolta (4) Importi in valuta originaria

       a = Società controllanti        1 = Compagnia di Assicurazione

       b = Società controllate        2 = Società finanziaria (5) Indicare la quota complessivamente posseduta

       c = Società consociate        3 = Istituto di credito

       d = Società collegate        4 = Società immobiliare

       e = Altre        5 = Società fiduciaria

       6 = Società di gestione o di distribuzione di fondi comuni di investimento

(2) Indicare Q per i titoli negoziati in mercati        7 = Consorzio
      regolamentati e NQ per gli altri        8 = Impresa industriale

       9 = Altra società o ente

BANCAAPULIA S.p.A. ORD.  SAN SEVERO (FG)

BANCAAPULIA S.p.A. PRIV.  SAN SEVERO (FG)

DIALOGO  ASSICURAZIONI  ASSAGO (MI)

EFFE SERVIZI S.p.A.  FIRENZE

FINITALIA S.p.A.  MILANO

FONDIPREV S.p.A. FIRENZE

SERVICE GRUPPO FONDIARIA - SAI S.r.l.  FIRENZE

MERCANTILE LEASING FIRENZE

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. FIRENZE

PREVINDUSTRIA S.p.A. MILANO

SISTEMI SANITARI S.r.l. MILANO

STIMMA S.r.l.  FIRENZE

SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A. ASSAGO (MI)

UNISERVIZI  ASSAGO (MI)

COMP.TIRRENA DI ASS.NI (IN LIQUID.) MILANO

FONDIARIA - SAI S.p.A.   FIRENZE

PREMAFIN HDP ROMA

GANIMEDE  FIRENZE

GIUGNO DUE 87

MAA FINANZIARIA S.p.A. MILANO

MERIDIANO EUR MILANO

MERIDIANO ORIZZONTI MILANO

SIS ASSICURAZIONI  ROMA

SOGEINT S.r.l.  MILANO

PREVI.COM.SERV.PREV. TORINO

SAIAGRICOLA TORINO

CESTAR S.r.l.  MILANO

UFFICIO CENTRALE ITALIANO S.r.l. MILANO
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

198



Nota integrativa - Allegato 6

Esercizio 2003

Capitale sociale Patrimonio netto (**) Utile o perdita Quota  posseduta (5)

Importo Numero dell'ultimo esercizio (**) Diretta Indiretta Totale

(4) azioni (4) (4) % % %

10.244.000 19.700.000 0,18 0,18

10.240.000 19.700.000 0,22 0,22

6.617.125 6.617.125 5.856.458 -4.807.576 99,8 99,8

45.900 90.000 40 40

11.750.000 11.750.000 18.632.535 2.401.427 60 60

6.240.000 12.000.000 8.588.724 164.843 60 60

104.000 200.000 806.704 -262.160 30 30

27.157.852 52.226.638 9 9

26.000.000 50.000.000 3,12 3,12

1.872.000 3.600.000 3.205.019 831.364 25,71 25,71

5.164.600 10.000 7.363.364 1.418.883 100 100

5.200.000 10.000.000 8.522.784 -442.132 56,8 1,2 58

17.850.000 35.000.000 11,14 11,14

170.526.968 170.526.968 2,12 2,12

310.997.576 310.997.576 0,12 0,12

774.000 150.000 935.227 55.022 100 100

10.000 10.000 90.049.088 39.088 100 100

10.000 10.000 8.457 -1.543 100 100

15.000.000 15.000.000 9.082.211 -5.627.731 100 100

10.000 1 11.585 1.585 100 100

50.000.000 50.000.000 6,8 6,8

2.040.000 4.000.000 11,35 11,35

1.000.000 1.000.000 10,96 10,96

(**) Da compilare solo per società controllate e collegate
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: 

    azioni e quote

N. Tipo Denominazione Incrementi nell'esercizio

ord. Per acquisti Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

1 E D BANCAPULIA S.p.A. ORD.

1 E D BANCAPULIA S.p.A. PRIV.

3 B D DIALOGO ASS.NI 3.887.125 6.712

6 C D EFFE SERVIZI S.p.A.

7 B D FINITALIA S.p.A. 500.000 500

7 B V FINITALIA S.p.A. 100.000 100

8 B D FONDIPREV S.p.A.

9 C D SERVICE GRUPPO FONDIARIA 249

11 C D MERCANTILE LEASING S.p.A. 223.828 470

15 C D NUOVE INIZIATIVE TOSCANE SRL

16 D D PREVINDUSTRIA S.p.A. 27.437

17 D D SISTEMI SANITARI S.r.l.

18 C D STIMMA S.r.l.

19 B D SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A.

20 B D UNISERVIZI Scrl

20 B V UNISERVIZI Scrl

21 A D FONDIARIA SAI SPA 

21 A V FONDIARIA SAI SPA 

21 A D WARR FONDIARIA SAI 2002/2008

21 A V WARR FONDIARIA SAI 2002/2008 475

23 A D PREMAFIN HDP SPA 371.300 321

24 B D GANIMEDE 11.594 101

25 B D GIUGNO DUE 87 15.702 57

26 B D MAA FINANZIARIA

27 B D MERIDIANO EUR 10.000 90.010

 Totali C.II.1

a  Società controllanti

b  Società controllate

c  Società consociate

d  Società collegate

e  Altre

 Totale D.I

 Totale D.II

(1) Deve corrispondere a quello indicato nell'Allegato 6 (3) Indicare:

     D    per gli investimenti assegnati alla gestione danni (voce C.II.1)

(2)  Tipo      V    per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce C.II.1)

       a = Società controllanti      V1  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.I)

       b = Società controllate      V2  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.2)

       c = Società consociate      Alla partecipazione anche se frazionata deve comunque essere 

       d = Società collegate      assegnato lo stesso numero d'ordine

       e = Altre
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Nota integrativa - Allegato 7 

Esercizio 2003

Decrementi nell'esercizio Valore di bilancio (4) Costo Valore 

Per vendite Altri Quantità Valore
d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

30.000 155 155 155

5.950 28 28 28

9.579 6.603.714 5.845 15.424 5.845

36.000 84 131 84

5.875.000 8.209 8.596 8.209

1.175.000 2.757 2.757 2.757

7.200.000 4.834 4.834 4.834

40.000 23 41 60.000 242 539 242

4.700.397 8.354 8.354 8.354

1.560.000 2.115 2.115 2.115

6.000 124

925.415 512 796 512

300.000 140

10.000 5.187 7.580 5.187

229 5.180.000 4.415 7.891 4.415

22 500.000 426 775 426

2.258.193 42.918 42.918 35.637

1.353.364 21.518 21.518 21.357

415.277 838

541.345 1.567 1.636 1.567

371.300 321 321 331

11.594 101

15.072 57

150.000 1.401 1.401 1.401

10.000 90.010 90.010 90.010

(4) Evidenziare con (*) se valutata con il metodo del patrimonio netto (solo per Tipo b e d)
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Attivo - Prospetto di dettaglio delle movimentazioni degli investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate: 

    azioni e quote

N. Tipo Denominazione Incrementi nell'esercizio

ord. Per acquisti Altri

(1) (2) (3) Quantità Valore incrementi

28 B D MERIDIANO ORIZZONTI 10.000 10

29 B D SIS ASSICURAZIONI

30 B D SOGEINT S.r.l.

31 C D PREVI. COM.SERV.PREV 387.900 249

32 C D SAIAGRICOLA

22 E D TIRRENA ASSICURAZIONI

33 E D CESTAR

34 E D UFFICIO CENTRALE ITALIANO

 Totali C.II.1

a  Società controllanti 98.779 475

b  Società controllate 321 475

c  Società consociate 97.490

d  Società collegate 968

e  Altre

 Totale D.I

 Totale D.II

(1) Deve corrispondere a quello indicato nell'Allegato 6 (3) Indicare:

     D    per gli investimenti assegnati alla gestione danni (voce C.II.1)

(2)  Tipo      V    per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce C.II.1)

       a = Società controllanti      V1  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.I)

       b = Società controllate      V2  per gli investimenti assegnati alla gestione vita (voce D.2)

       c = Società consociate      Alla partecipazione anche se frazionata deve comunque essere 

       d = Società collegate      assegnato lo stesso numero d'ordine

       e = Altre
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Nota integrativa - Allegato 7 

Esercizio 2003

Decrementi nell'esercizio Valore di bilancio (4) Costo Valore 

Per vendite Altri Quantità Valore
d'acquisto corrente

Quantità Valore decrementi

10.000 10 10 10

9.918 15.000.000 9.082 19.000 9.082

1 10 10 10

436.550 315

3.402.001 5.037 5.037 5.037

3.900.000 21.175

453.835 234 234 234

109.599 57 57 57

1.598 19.789 215.328 263.302 207.896

838 66.324 66.393 58.892

158 19.748 132.186 158.288 132.186

478 41 15.832 16.176 15.832

124 512 796 512

474 21.649 474

(4) Evidenziare con (*) se valutata con il metodo del patrimonio netto (solo per Tipo b e d)
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Nota integrativa - Allegato 10 

Esercizio 2003

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Attivo - Variazioni nell'esercizio dei finanziamenti e dei depositi presso enti creditizi (voci C.III.4, 6)

Finanziamenti Depositi presso 

enti creditizi

C.III.4 C.III.6

Esistenze iniziali ........................................................................................…+    1 18.795  21 4.793

Incrementi nell'esercizio: ............................................................................. +    2 61.712  22

per: erogazioni .............................................................................................         3 61.712

       riprese di valore ....................................................................................         4

       altre variazioni ......................................................................................         5

Decrementi nell'esercizio: ...........................................................….…........ -    6 14.930  26 666

per: rimborsi ................................................................................................         7 14.930

       svalutazioni ...........................................................................................         8

       altre variazioni ......................................................................................         9

Valore di bilancio  ......................................................................................         10 65.577  30 4.127
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Nota integrativa - Allegato 13 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti della riserva premi (voce C.I.1) e della riserva sinistri
(voce C.I.2) dei rami danni

Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva premi:

   Riserva per frazioni di premi .......................................   1 904.234  11 858.120  21 46.114

   Riserva per rischi in corso ...........................................    2 658  12 15  22 643

Valore di bilancio .........................................................    3 904.892  13 858.135  23 46.757

Riserva sinistri:

   Riserva per risarcimenti e spese dirette .......................   4 2.544.297  14 2.391.362  24 152.935

   Riserva per spese di liquidazione ................................    5 169.649  15 212.232  25 -42.583

   Riserva per sinistri avvenuti e non denunciati ............    6 271.540  16 235.780  26 35.760

Valore di bilancio .........................................................    7 2.985.486  17 2.839.374  27 146.112
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Nota integrativa - Allegato 14 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Passivo - Variazioni nell'esercizio delle componenti delle riserve matematiche (voce C.II.1) e della riserva per 

               partecipazione agli utili e ristorni (voce C.II.4)

Tipologia Esercizio Esercizio precedente Variazione

Riserva matematica per premi puri ......................................  1 3.260.523 11 3.301.638 21 -41.115

Riporto premi .......................................................................  2 58.519 12 75.477 22 -16.958

Riserva per rischio di mortalità ...........................................   3 1.113 13 2.390 23 -1.277

Riserve di integrazione ........................................................   4 92.567 14 84.110 24 8.457

Valore di bilancio ...............................................................  5 3.412.722 15 3.463.615 25 -50.893

Riserva per partecipazione agli utili e ristorni .....................  6 29 16 29 26
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Nota integrativa - Allegato 17 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Dettaglio delle classi I, II, III e IV delle "garanzie, impegni e altri conti d'ordine" 

Esercizio Esercizio precedente

I. Garanzie prestate:

a) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di 

controllanti, controllate e consociate .................................................    1 8.903  31 172.523

b) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di collegate

e altre partecipate ...............................................................................    2  32

c) fideiussioni e avalli prestati nell'interesse di terzi ..............................   3  33 45.396

d) altre garanzie personali prestate nell'interesse di 

controllanti, controllate e consociate .................................................    4  34

e) altre garanzie personali prestate nell'interesse di 

collegate e altre partecipate ................................................................   5  35

f) altre garanzie personali prestate nell'interesse di terzi .......................    6  36

g) garanzie reali per obbligazioni di controllanti, 

controllate e consociate ......................................................................    7  37

h) garanzie reali per obbligazioni di collegate 

e altre partecipate ...............................................................................    8  38

i) garanzie reali per obbligazioni di terzi ...............................................   9  39 8.225

l) garanzie prestate per obbligazioni dell'impresa .................................    10 54.454  40

m) attività costituite in deposito per operazioni di 

riassicurazione attiva .......................................................................... 11  41

Totale ............................................................................................................  12 63.357  42 226.144

II. Garanzie ricevute:

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ..........................  13 141.229  43

b) da terzi ................................................................................................ 14 68.900  44 155.833

Totale ............................................................................................................  15 210.129  45 155.833

III. Garanzie prestate da terzi nell'interesse dell'impresa:

a) da imprese del gruppo, collegate e altre partecipate ..........................  16  46 773

b) da terzi ................................................................................................ 17 9.534  47 12.739

Totale ............................................................................................................  18 9.534  48 13.512

IV. Impegni:

a) impegni per acquisti con obbligo di rivendita .................................... 19 73.968  49 14.999

b) impegni per vendite con obbligo di riacquisto ................................... 20  50

c) altri impegni .......................................................................................  21 517.663  51 491.291

Totale ............................................................................................................  22 591.631  52 506.290
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Nota integrativa - Allegato 18 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Prospetto degli impegni per operazioni su contratti derivati

Esercizio Esercizio precedente

Contratti derivati Acquisto Vendita Acquisto Vendita

Futures: su azioni    1  21    41  61

su obbligazioni    2  22    42  62

su valute    3  23    43  63

su tassi    4  24    44  64

altri    5  25    45  65

Opzioni: su azioni    6  26 38.615    46  66 37.880

su obbligazioni    7  27    47  67

su valute    8  28    48  68

su tassi    9  29    49  69

altri    10  30    50  70

Swaps: su valute  11  31  51  71

su tassi  12  32  52  72

altri  13  33 9.337  53  73 259.780

Altre operazioni  14  34  54  74

Totale ............................................................  15  35 47.952  55  75 297.660

Nota integrativa
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Note: - Devono essere inserite soltanto le operazioni su contratti derivati in essere alla data di redazione del bilancio che comportano impegni per la società.
Nell'ipotesi in cui il contratto non corrisponda esattamente alle figure descritte o in cui confluiscano elementi propri di più fattispecie, detto contratto deve essere inserito nella categoria contrattuale più affine.
Non sono ammesse compensazioni di partite se non in relazione ad operazioni di acquisto/vendita riferite ad uno stesso tipo di contratto (stesso contenuto, scadenza, attivo sottostante, ecc.)

- Il valore da attribuire ai contratti derivati che comportano o possono comportare lo scambio a termine di capitali è il prezzo di regolamento degli stessi; in tutti gli altri casi va indicato il valore nominale del
capitale di riferimento.

- I contratti che prevedono lo scambio di due valute devono essere indicati una sola volta, facendo convenzionalmente riferimento alla valuta da acquistare. I contratti che prevedono sia lo scambio di tassi di
interesse sia lo scambio di valute vanno riportati solamente tra i contratti su valute.
I contratti derivati che prevedono lo scambio di tassi di interesse sono classificati convenzionalmente come "acquisti" o come "vendite" a seconda se comportano per la compagnia di assicurazione l'acquisto o
la vendita del tasso fisso.
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Nota integrativa - Allegato 20 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Informazioni di sintesi concernenti i rami vita relative ai premi ed al saldo di riassicurazione

Lavoro diretto Lavoro indiretto Totale

Premi lordi:  1 429.219  11 216  21 429.435

a) 1. per polizze individuali ........................................ 2 344.845  12 216  22 345.061

2. per polizze collettive ..........................................  3 84.374  13  23 84.374

b) 1. premi periodici ...................................................  4 223.960  14  24 223.960

2. premi unici .........................................................  5 205.259  15 216  25 205.475

c) 1. per contratti senza partecipazione agli utili .......  6 365.622  16  26 365.622

2. per contratti con partecipazione agli utili ........... 7  17 216  27 216

3. per contratti quando il rischio di 
investimento è sopportato dagli assicurati e 

per fondi pensione ..............................................  8 63.597  18  28 63.597

Saldo della riassicurazione ................................................... 9 980  19 106  29 1.086
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Nota integrativa - Allegato 21

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Eserc 2003

Proventi da investimenti (voce II.2 e III.3)

Gestione danni Gestione vita Totale

Proventi derivanti da azioni e quote:

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di imprese 
del gruppo e partecipate .................................................................. 1 4.302  41 706   81 5.008

Dividendi e altri proventi da azioni e quote di altre società ............2 5.880  42 4.289   82 10.169

Totale ...............................................................................................................3 10.182  43 4.995   83 15.177

Proventi derivanti da investimenti in terreni e fabbricati ..........................4 34.134  44 512   84 34.646

Proventi derivanti da altri investimenti:

Proventi su obbligazioni di società del gruppo e
partecipate ....................................................................................... 5  45 3   85 3

Interessi su finanziamenti a imprese del gruppo e 
a partecipate .................................................................................... 6  46   86

Proventi derivanti da quote di fondi comuni di investimento ......... 7 467  47 228   87 695

Proventi su obbligazioni e altri titoli a reddito fisso ....................... 8 69.882  48 142.347   88 212.229

Interessi su finanziamenti  ...............................................................9 4.339  49 2.726   89 7.065

Proventi su quote di investimenti comuni ....................................... 10  50   90

Interessi su depositi presso enti creditizi .........................................11 81  51   91 81

Proventi su investimenti finanziari diversi ......................................12 16  52   92 16

Interessi su depositi presso imprese cedenti ....................................13 12   53 836   93 848

Totale ...............................................................................................................14 74.797   54 146.140   94 220.937

Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati .......................................................................... 15   55   95

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate......................... 16   56 475   96 475

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e
partecipate ...................................................................................... 17   57   97

Altre azioni e quote ......................................................................... 18 413   58 8.649   98 9.062

Altre obbligazioni  ...........................................................................19 163   59 3.278   99 3.441

Altri investimenti finanziari ............................................................ 20 4   60 4.087   100 4.091

Totale ...............................................................................................................21 580   61 16.489   101 17.069

Profitti sul realizzo degli investimenti:

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati .......... 22   62 102

Profitti su azioni e quote di imprese del gruppo e 
partecipate ....................................................................................... 23 284   63 103 284

Profitti su obbligazioni emesse da imprese del gruppo e
partecipate ....................................................................................... 24   64 104

Profitti su altre azioni e quote ......................................................... 25                                       1.345    65 1.169 105 2.964

Profitti su altre obbligazioni ............................................................26 23.295   66 19.406 106 42.701

Profitti su altri investimenti finanziari ............................................ 27                                                   450    67 464 107 464

Totale ...............................................................................................................28 25.374   68 21.039 108 46.413

TOTALE GENERALE ...................................................................................................29 145.067   69 189.175 109 334.242
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Nota integrativa - Allegato 22 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Proventi e plusvalenze non realizzate relativi ad investimenti a beneficio di assicurati i quali
ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione
(voce II.3)

I. Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Proventi derivanti da:

Terreni e fabbricati .................................................................................................    1

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ..................................................    2

Quote di fondi comuni di investimento ..................................................................   3

Altri investimenti finanziari ...................................................................................    4 6.749

- di cui proventi da obbligazioni ........................     5 6.749

Altre attività ...........................................................................................................    6 13

Totale .....................................................................................................................................    7 6.762

Profitti sul realizzo degli investimenti

Plusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati .................................   8

Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ..................................   9

Profitti su fondi comuni di investimento ................................................................   10 302

Profitti su altri investimenti finanziari ...................................................................    11 229

- di cui obbligazioni ...........................................   12 219

Altri proventi...........................................................................................................  13

Totale .....................................................................................................................................  14 531

Plusvalenze non realizzate ...................................................................................................  15 11.064

TOTALE GENERALE ...........................................................................................................................  16 18.357

II. Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Proventi derivanti da:

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate...................................................  21

Altri investimenti finanziari ...................................................................................  22

- di cui proventi da obbligazioni ........................   23

Altre attività ..........................................................................................................  24

Totale .....................................................................................................................................  25

Profitti sul realizzo degli investimenti

Profitti su investimenti in imprese del gruppo e partecipate................................... 26

Profitti su altri investimenti finanziari ...................................................................  27

- di cui obbligazioni ...........................................   28

Altri proventi...........................................................................................................  29

Totale .....................................................................................................................................  30

Plusvalenze non realizzate ...................................................................................................  31

TOTALE GENERALE ...........................................................................................................................  32
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Nota integrativa - Allegato 23 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Oneri patrimoniali e finanziari (voci II.9 e III.5)

Gestione danni Gestione vita Totale

Oneri di gestione degli investimenti e altri oneri

Oneri inerenti azioni e quote ........................................................    1 327  31 83  61 410

Oneri inerenti gli investimenti in terreni e fabbricati ...................    2 13.703  32 70  62 13.773

Oneri inerenti obbligazioni ...........................................................   3 3.098  33 7.945  63 11.043

Oneri inerenti quote di fondi comuni di investimento .................    4  34  64

Oneri inerenti quote in investimenti comuni ................................    5  35  65

Oneri relativi agli investimenti finanziari diversi ........................    6 2.927  36  66 2.927

Interessi su depositi ricevuti da riassicuratori ..............................    7 702  37 8.479  67 9.181

Totale ............................................................................................................    8 20.757  38 16.577  68 37.334

Rettifiche di valore sugli investimenti relativi a:

Terreni e fabbricati .......................................................................    9 2.262  39  69 2.262

Azioni e quote di imprese del gruppo e partecipate .....................    10 19.767  40 22  70 19.789

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo e partecipate ..........    11  41  71

Altre azioni e quote ......................................................................    12 120.688  42 68.540  72 189.228

Altre obbligazioni .........................................................................   13 3.758  43 5.673  73 9.431

Altri investimenti finanziari .........................................................    14  44 7  74 7

Totale ............................................................................................................    15 146.475  45 74.242  75 220.717

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni

e fabbricati ....................................................................................  16  46  76

Perdite su azioni e quote ............................................................... 17 10.749  47 800  77 11.549

Perdite su obbligazioni  ................................................................  18 5.451  48 607  78 6.058

Perdite su altri investimenti finanziari .........................................  19 533  49  79 533

Totale ............................................................................................................  20 16.733  50 1.407  80 18.140

TOTALE GENERALE ........................................................................................... 21 183.965  51 92.226  81 276.191
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Nota integrativa - Allegato 24 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Oneri patrimoniali e finanziari e minusvalenze non realizzate relativi ad investimenti 
a beneficio di assicurati i quali ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti
dalla gestione dei fondi pensione (voce II.10)

I. Investimenti relativi a prestazioni connesse con fondi di investimento e indici di mercato

Importi

Oneri di gestione derivanti da:

Terreni e fabbricati ..............................................................................................    1

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ................................................    2

Quote di fondi comuni di investimento ...............................................................    3 338

Altri investimenti finanziari .................................................................................   4

Altre attività .........................................................................................................    5

Totale ...................................................................................................................................    6 338

Perdite sul realizzo degli investimenti

Minusvalenze derivanti dall'alienazione di terreni e fabbricati ...........................    7

Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ...............................    8

Perdite su fondi comuni di investimento .............................................................    9 777

Perdite su altri investimenti finanziari .................................................................   10 67

Altri oneri ............................................................................................................    11

Totale ...................................................................................................................................    12 844

Minusvalenze non realizzate .............................................................................................    13 7.375

TOTALE GENERALE ........................................................................................................................    14 8.557

II. Investimenti derivanti dalla gestione dei fondi pensione

Importi

Oneri di gestione derivanti da:

Investimenti in imprese del gruppo e partecipate ................................................  21

Altri investimenti finanziari ................................................................................. 22

Altre attività .........................................................................................................  23

Totale ...................................................................................................................................  24

Perdite sul realizzo degli investimenti

Perdite su investimenti in imprese del gruppo e partecipate ...............................  25

Perdite su altri investimenti finanziari ................................................................. 26

Altri oneri ............................................................................................................  27
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Assicurazioni danni - Prospetto di sintesi dei conti

 Codice ramo 01  Codice ramo 02

Infortuni Malattie
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati .............................................................................. +    1 157.040    1 51.185

Variazione della riserva premi (+ o -) .................................................. -    2 -7.693    2 975

Oneri relativi ai sinistri ......................................................................... -    3 65.585    3 29.265

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)  ........................... -    4    4 -12

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) ............................................... +    5 -4.022    5 -1.588

Spese di gestione .................................................................................. -    6 50.812    6 12.635

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) .............................................  A    7 44.314    7 6.734

Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) .................................  B    8 -3.778    8 53

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) .......................................  C    9 159    9 -12

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) ............................  D    10 63    10

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico  E    11    11

Risultato del conto tecnico (+ o -) ..........................  (A + B + C - D + E    12 40.632    12 6.775

 Codice ramo 07  Codice ramo 08

Merci trasportate Incendio ed elementi naturali
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati .............................................................................. +    1 4.979    1 135.290

Variazione della riserva premi (+ o -) .................................................. -    2 473    2 -6.300

Oneri relativi ai sinistri ......................................................................... -    3 1.942    3 86.896

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)  ........................... -    4    4

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) ............................................... +    5 -55    5 -2.463

Spese di gestione .................................................................................. -    6 1.229    6 41.968

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) .............................................  A    7 1.280    7 10.263

Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) .................................  B    8 601    8 -11.556

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) .......................................  C    9 -1    9 948

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) ............................  D    10 15    10 491

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico  E    11    11

Risultato del conto tecnico (+ o -) ..........................  (A + B + C - D + E    12 1.865    12 -836

 Codice ramo 13  Codice ramo 14

R.C. generale Credito
(denominazione) (denominazione)

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati .............................................................................. +    1 157.102    1 855

Variazione della riserva premi (+ o -) .................................................. -    2 -4.682    2 -251

Oneri relativi ai sinistri ......................................................................... -    3 111.496    3 1.645

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1)  ........................... -    4    4

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) ............................................... +    5 -3.627    5 4

Spese di gestione .................................................................................. -    6 43.406    6 151

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) .............................................  A    7 3.255    7 -686

Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) .................................  B    8 -3.489    8 435

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) .......................................  C    9 -146    9 -1

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) ............................  D    10    10

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico  E    11    11

Risultato del conto tecnico (+ o -) ..........................  (A + B + C - D + E    12 -380    12 -252

(1) Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre riserve tecniche" anche la variazione della "Riserva per partecipazione agli utili e ristor
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Nota integrativa - Allegato 25 

Esercizio 2003

 tecnici per singolo ramo - Portafoglio italiano

 Codice ramo 03  Codice ramo 04  Codice ramo 05  Codice ramo 06

Corpi di veicoli terrestri Corpi di veicoli ferroviari Corpi di veicoli aerei Corpi di veicoli marittimi
(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

   1 252.798    1 1    1 197    1 2.001

   2 3.563    2    2 26    2 125

   3 96.505    3    3 346    3 1.354

   4    4    4    4

   5 -2.422    5    5 -3    5 7

   6 52.195    6    6 36    6 334

   7 98.113    7 1    7 -214    7 195

   8 -996    8 -1    8 146    8 -204

   9 24    9    9 31    9 4

   10 143    10    10 1    10 6

   11    11    11    11

   12 96.998    12    12 -38    12 -11

 Codice ramo 09  Codice ramo 10  Codice ramo 11  Codice ramo 12

Altri danni ai beni R.C. autoveicoli terrestri R.C. aeromobili R.C. veicoli marittimi
(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

   1 102.244    1 1.599.374    1 56    1 2.320

   2 -1.959    2 59.084    2 1    2 79

   3 47.544    3 1.282.853    3 -119    3 849

   4    4    4    4

   5 -2.801    5 -11.948    5 6    5 -6

   6 31.730    6 243.282    6 9    6 390

   7 22.128    7 2.207    7 171    7 996

   8 -5.247    8 8.377    8 -68    8 -5

   9 -8    9 192    9    9 1

   10 25    10    10    10

   11    11    11    11

   12 16.848    12 10.776    12 103    12 992

 Codice ramo 15  Codice ramo 16  Codice ramo 17  Codice ramo 18

Cauzione Perdite pecuniarie Tutela giudiziaria Assistenza
(denominazione) (denominazione) (denominazione) (denominazione)

   1 21.988    1 6.030    1 4.596    1 10.509

   2 4.473    2 33    2 -143    2 -588

   3 11.082    3 856    3 316    3 4.522

   4    4    4    4

   5 -1.518    5 -32    5 -70    5 -319

   6 4.140    6 1.735    6 1.230    6 2.701

   7 775    7 3.374    7 3.123    7 3.555

   8 4.573    8 -140    8 -2.440    8 69

   9 -109    9    9 2.094    9

   10    10 10    10    10

   11    11    11    11

   12 5.239    12 3.224    12 2.777    12 3.624
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Nota integrativa - Allegato 29 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Prospetto di sintesi relativo ai conti tecnici danni e vita - portafoglio estero

Sezione I: Assicurazioni danni

Totale rami

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati ................................................................................................................. +    1

Variazione della riserva premi (+ o -) ..................................................................................... -    2

Oneri relativi ai sinistri ............................................................................................................ -    3

Variazione delle riserve tecniche diverse (+ o -) (1) ............................................................... -    4

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) .................................................................................. +    5

Spese di gestione ................................................................................................................ -    6

Saldo tecnico del lavoro diretto (+ o -) .................................................................................  A    7

Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) .....................................................................  B    8

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) ...........................................................................  C    9 2.730

Variazione delle riserve di perequazione (+ o -) .........................................................  D    10

Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico .................................. E    11

Risultato del conto tecnico (+ o -) .................................................  (A + B + C - D + E)    12 2.730

Sezione II: Assicurazioni vita

Totale rami

Lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione

Premi contabilizzati ................................................................................................................. +    1

Oneri relativi ai sinistri ............................................................................................................ -    2

Variazione delle riserve matematiche e delle riserve tecniche diverse (+ o -) (2) .................. -    3

Saldo delle altre partite tecniche (+ o -) .................................................................................. +    4

Spese di gestione ................................................................................................................ -    5

Redditi degli investimenti al netto della quota trasferita al conto non tecnico (3) .................. +    6

Risultato del lavoro diretto al lordo delle cessioni in riassicurazione (+ o -) .................... A    7

Risultato della riassicurazione passiva (+ o -) .....................................................................  B    8

Risultato netto del lavoro indiretto (+ o -) ...........................................................................  C    9 17

Risultato del conto tecnico (+ o -) ............................................................... (A + B + C)    10 17

(1)  Tale voce comprende oltre alla variazione delle "Altre riserve tecniche" anche la variazione della "Riserva per partecipazione agli utili e ristorni"

(2)   La voce "riserve tecniche diverse" comprende, tra l'altro, le "altre riserve tecniche" e le "riserve tecniche allorché il rischio dell'investimento è sopportato dagli
      assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione".

(3) Somma algebrica delle poste relative al portafoglio estero ricomprese nelle voci II.2, II.3, II.9, II.10 e II.12 del Conto Economico
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Nota integrativa - Allegato 32 

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Prospetto degli oneri relativi al personale, amministratori e sindaci 

I: Spese per il personale

Gestione danni Gestione vita Totale

Spese per prestazioni di lavoro subordinato:

Portafoglio italiano:

- Retribuzioni ........................................................................................ 1 64.735 31 5.664 61 70.399

- Contributi sociali ................................................................................ 2 17.559 32 1.436 62 18.995

- Accantonamento al fondo di trattamento di fine rapporto 
   e obblighi simili ................................................................................. 3 5.139 33 428 63 5.567

- Spese varie inerenti al personale ......................................................... 4 12.391 34 1.462 64 13.853

Totale .................................................................................................... 5 99.824 35 8.990 65 108.814

Portafoglio estero:

- Retribuzioni ........................................................................................ 6 36 66

- Contributi sociali ................................................................................ 7 37 67

- Spese varie inerenti al personale ......................................................... 8 38 68

Totale .................................................................................................... 9 39 69

Totale complessivo ................................................................................... 10 99.824 40 8.990 70 108.814

Spese per prestazioni di lavoro autonomo:

Portafoglio italiano ................................................................................ 11 100.740 41 83 71 100.823

Portafoglio estero .................................................................................. 12 42 72

Totale ........................................................................................................ 13 100.740 43 83 73 100.823

Totale spese per prestazioni di lavoro.................................................... 14 200.564 44 9.073 74 209.637

II: Descrizione delle voci di imputazione

Gestione danni Gestione vita Totale

Oneri di gestione degli investimenti ..................................................... 15 1.223 45 10 75 1.233

Oneri relativi ai sinistri .......................................................................... 16 118.382 46 57 76 118.439

Altre spese di acquisizione .................................................................... 17 26.387 47 3.322 77 29.709

Altre spese di amministrazione ............................................................. 18 26.318 48 4.190 78 30.508

Oneri amministrativi e spese per conto terzi ......................................... 19 25.159 49 808 79 25.967

Altri Oneri e Oneri straordinari 20 3.095 50 686 80 3.781

Totale ........................................................................................................ 21 200.564 51 9.073 81 209.637

III: Consistenza media del personale nell'esercizio

Numero

Dirigenti ................................................................................................ 91 27

Impiegati ............................................................................................... 92 1.653

Salariati ................................................................................................. 93

Altri ....................................................................................................... 94 21

Totale ........................................................................................................ 95 1.701

IV: Amministratori e sindaci

Numero Compensi spettanti

Amministratori .......................................................................................... 96 42 98 2.087

Sindaci ....................................................................................................... 97 11 99 164
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MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Altri Allegati 

– Elenco dei beni immobili

– Elenco delle partecipazioni costituenti immobilizzazioni

– Elenco dei titoli a reddito fisso costituenti immobilizzazioni

– Riepilogo portafoglio titoli e partecipazioni

– Elenco delle partecipazioni in società controllate, collegate e
partecipate in misura superiore a 10% del capitale

– Prospetti dei margini di solvibilità

– Prospetti di copertura delle riserve tecniche

– Prospetto di riconciliazione fra onere fiscale da bilancio e
onere fiscale teorico



AGRATE B. 

VIA PARACELSO 22-24-26 20.489.263 20.489.263 

ALESSANDRIA

VIA FAA DI BRUNO 49 91.842 91.842 

VIA TROTTI, 46 168.572 168.572 

ANCONA

VIA MARSALA 21 28.927 8.362 6.366 14.728 (2.797) 40.858 

AREZZO

VIA XXV APRILE 18-34/E 229.720 229.720 

ARZACHENA

LISCIA DI VACCA 55.141 55.141 

ASSAGO

PALAZZO A STRADA 6 imp 25.438.229 312.046 312.046 (5.582.905) 27.216.229 

STRADA 1 - PAL. F 1 37.701.354 37.701.354 

BARI

CORSO V. EMANUELE ANG. VIA CAIROLI 6.375.815 6.375.815 

VIA ABATE GIMMA 171 10.623 12.958 64.895 77.852 (192) 88.284 

BASIGLIO

MILANO 3 15.494 15.494 

BELLUNO

VIA FELTRE, 244 57.420 57.420 

BERGAMO 

VIA MAJ 14D 302.902 (22.718) 280.184 

VIA VERDI 7 122.737 82.894 82.894 205.631 

BIELLA

VIA NAZARIO SAURO 8 4.679 1.872 1.083 44.551 47.505 (419) 51.765 

BOARIO TERME (BS)  

V.le DELLA REPUBBLICA 27 19.254 13.477 25.162 20.167 58.806 (4.342) 73.718 

BOLOGNA

VIA MARCONI 18 105.700 76.814 140.030 216.844 (168) 322.377 

VIA MARCONI 34 8.316.747 389.776 904.134 6.972.508 8.266.418 (96.079) 12.914.393 

BOLZANO

VIA PERATHONER 5 20.723 21.273 93.965 115.238 (294) 113.259 

BORGOMANERO (NO)

PZA XX SETTEMBRE 8 150.230 150.230 
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280

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale



42 (20.489.305) - 

91.842 

168.572 

(2.797) 40.858 8.362 6.366 

229.720 40.341 

(7.676) 47.465 

173.874 (989.190) (6.572.095) 26.400.912 312.046 

(37.701.354) - 

(6.375.815) - 

(192) 88.284 12.958 64.895 

15.494 

57.420 

(22.718) 280.184 

(205.631) - 

(419) 51.765 1.872 1.083 44.551 

(4.342) 73.718 13.477 25.162 20.167 

(322.377) - 

508.205 (13.422.598) - 

(294) 113.259 21.273 93.965 22.408 

150.230 

Nota integrativa
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ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni



BRESCIA

VIA MARIO 40 10.117 7.082 26.035 27.472 60.589 (3.243) 67.463 

VIA FOPPA 6 (1'CORPO) 301.790 23.048 38.047 61.096 (271) 362.615 

VIA XX SETTEMBRE, 32 948.215 948.215 

VIA SOLFERINO, 11 1^ P imp. 331.965 (70.953) 261.013 

BRUZZANO

VIA SENIGALLIA, 18/2 imp. 26.334.336 (5.693.634) 20.640.702 

BUSTO A.

P.ZA GARIBALDI, 1 168.572 168.572 

CAGLIARI

P.ZZA SALENTO 9/10 328.310 (13.492) 314.818 

VIA BACAREDDA, 184 192.277 192.277 

VLE BONARIA 90 100.065 9.386 9.386 109.451 

CARRARA (MS)

VIA DON MINZONI 10 11.205 9.180 13.133 22.313 (136) 33.382 

CASCINA (PI)

VIA TOSCO ROMAGNOLA 248/E 99.160 99.160 

CATANZARO

VIA DE GASPERI 62 82.870 82.870 

CESENA (FO)

VICOLO CESUOLA 14 117.150 117.150 

CIVITANOVA MARCHE (MC)

Via S.di SANTAROSA 5.495 3.847 8.449 22.044 34.340 (1.334) 38.501 

COLLEGNO (TO)

VLE GRAMSCI 24 48.717 7.494 7.494 56.211 

COLOGNO MONZESE (MI)

C.SO EUROPA, 48 6.690.989 2.317.897 1.969.401 4.287.298 10.978.287 

COMO

VLE INNOCENZO XI 13 39.751 40.483 91.744 132.226 171.978 

CONEGLIANO (TV)

VIA CALVI 106 43.090 13.227 13.227 56.318 

CORSICO

OPIFICIO VIA Q. SELLA 3 2.908.671 36.688 36.688 (550.801) 2.394.558 
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DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI
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RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale



(3.243) 67.463 7.082 26.035 27.472 

(271) 362.615 23.048 38.047 

948.215 

(9.959) (80.912) 251.054 

268.707 (798.091) (6.491.726) 20.111.317 

168.572 

(13.492) 314.818 106.119 

192.277 

109.451 9.386 

(136) 33.382 9.180 13.133 

99.160 24.818 

82.870 

117.150 

(1.334) 38.501 3.847 8.449 22.044 

56.211 7.494 

(10.978.287) - 

171.978 40.483 91.744 

56.318 13.227 

(2.394.558) - 

Nota integrativa
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AL 31/12/2003

(NETTO)
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Fondo di Amm.to
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COSENZA

VIA MACALLE' 2 144.920 2.769 24.636 27.406 172.326 

CREMA

VIA MATTEOTTI 43 165.408 165.408 

CREMONA

PIAZZA S. ANTONIO ZACCARIA 5 659.780 16.387 5.547 96.321 118.255 (2.065) 775.970 

VIA INGEGNERI 5 29.894 24.142 29.877 54.018 (157) 83.755 

CUNEO

P.ZA BOVES, 2 542.228 0 542.228 

DESIO

VIA MONSIGNOR CATTANEO 8 7.494 2.295 1.310 39.807 43.413 (246) 50.660 

EMPOLI

VIA VILLANI 4 102.107 6.877 6.877 108.985 

ESTE (PD)

VIA PRINCIPE UMBERTO 68 109.147 109.147 

FERMO (AP)

VIALE XX GIUGNO 20-22 22.158 15.510 12.445 62.117 90.071 (3.758) 108.471 

FERRARA

VIA PREVIATI 11 ter 8.169 5.803 18.960 26.807 51.570 (8.217) 51.522 

VIA CAVOUR 150 106.276 61.988 61.988 168.263 

FIRENZE

PZA BECCARIA 3 381.891 66.715 262.484 329.198 711.089 

VIA BELFIORE 42 70.586 2.575 2.575 73.161 

VIA CAVOUR 16/18 - VIA RICASOLI 27 19.126.563 19.126.563 

VIA CAVOUR 4-6 11.514.035 11.514.035 

VIA S. AMMIRATO, 39 imp. 357.881 (76.492) 281.389 

VIA TORNABUONI 17 14.839.416 14.839.416 

VIA TORNABUONI 3 15.496.031 15.496.031 

VIA VOLTA 102/104 620.828 (119.294) 501.534 

VIA CAVOUR, 112 1p 496.714 (1.855) 494.859 

FOLLONICA

VIA TRIESTE, 13 93.768 93.768 

GAZZANIGA (BG)

VIA MAZZINI 12 33.208 1.049 32.491 33.541 (304) 66.444 

GENOVA

VIA B.BOSCO 15/31 2.038.875 2.038.875 

VIA ROCCATAGLIATA CECCARDI 1/2  434.963 15.034 140.067 155.101 (67.870) 522.194 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale
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172.326 2.769 24.636 

165.408 

(2.065) 775.970 16.387 5.547 96.321 

(157) 83.755 24.142 29.877 

542.228 

(246) 50.660 2.295 1.310 39.807 

108.985 6.877 

109.147 

(3.758) 108.471 15.510 12.445 62.117 

(8.217) 51.522 5.803 18.960 26.807 6.083 

168.263 61.988 

560 711.649 66.715 262.484 

73.161 2.575 

27.000 (19.153.563) - 

63.415 (11.577.450) - 

(10.736) (87.228) 270.653 

(14.839.416) - 

5.942 (15.501.973) - 

(119.294) 501.534 

(1.855) 494.859 

(93.768) - 

(304) 66.444 1.049 32.491 

2.038.875 

(67.870) 522.194 15.034 140.067 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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VIA ROMA 6/4 33.734 36.526 22.689 59.216 (540) 92.410 

VIA CECCARDI 1/10 3^ p imp. 747.840 (162.655) 585.185 

VIA CECCARDI 1/19 6^ p imp. 842.990 (55.728) 787.262 

VIA XX SETTEMBRE 19 384.554 (2.884) 381.670 

GROSSETO

PIAZZA INDIPENDENZA 2/A-B 282.502 282.502 

VIA MATTEOTTI 2 132.290 132.290 

IMPERIA

PIAZZA ROSSINI 70.636 21.916 16.233 230.735 268.884 (2.212) 337.307 

INTRA (NO)

PZZA DON MINZONI 36 104.085 7.780 11.263 19.043 (114) 123.014 

LA SPEZIA

VLE ITALIA 162 197.031 197.031 

LATINA

VIA DUCA DEL MARE 67 13.902 8.047 4.454 12.501 (1.646) 24.757 

LECCE

PIAZZA ORONZO 4 29.173 35.497 24.692 32.684 92.873 (7.070) 114.976 

PZA MAZZINI 64 316.641 17.713 17.713 334.354 

LEGNANO

CSO ITALIA 54 57.148 33.542 47.669 81.212 138.360 

CSO SEMPIONE 119 37.594 17.985 17.985 55.579 

LIVORNO

VIA MAYER 1 46.713 1.284 1.175 48.825 51.284 (2.297) 95.701 

LUCCA

PZA DEL GIGLIO 4 69.711 4.790 9.411 14.200 83.911 

MANTOVA

VIA MARANGONI 1 10.996 12.528 55.698 68.226 (186) 79.036 

VIA G. MAZZINI 16 273.122 (3.347) 269.775 

MERANO

VIA MAINARDO 52 103.804 7.341 7.341 111.145 

MESTRE

VIA MESTRINA 6 1.635 20.754 47.645 68.399 70.034 

MILANO

VIA STRADIVARI 1 16.883 11.637 44.287 21.664 77.588 (5.379) 89.092 

MILANO - C.SO GARIBALDI 84 8.895.554 242.739 242.739 (5.311) 9.132.982 

MILANO - C.SO MATTEOTTI, 12 13.233.348 13.233.348 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale
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(92.410) - 

(22.435) (185.090) 562.750 

(25.290) (81.017) 761.973 

(2.884) 381.670 

(282.502) - 

132.290 

(337.307) - 

(114) 123.014 7.780 11.263 

197.031 

(1.646) 24.757 8.047 4.454 

(7.070) 114.976 35.497 24.692 32.684 

334.354 17.713 16.053 

138.360 33.542 47.669 

55.579 17.985 

(2.297) 95.701 1.284 1.175 48.825 

83.911 4.790 9.411 

(186) 79.036 12.528 55.698 

(3.347) 269.775 

111.145 7.341 

70.034 20.754 47.645 

(89.092) - 

(9.132.982) - 

(13.233.348) - 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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CORSO EUROPA 17 + 7.926.348 220.527 44.414.479 44.635.006 52.561.353 

PIAZZA CANEVA 4 3.483.303 264.940 2.959.236 1.962.150 5.186.326 (41.363) 8.628.266 

TONALE 22 3p 299.097 (636) 298.461 

TONALE 22 4p 217.411 217.411 

TONALE 22 box 36.106 (273) 35.833 

V.LE UMBRIA,76 7.558.271 7.558.271 

V.STATUTO 21/C.SO GARIBALDI 86 6.412.062 579.380 463.781 4.449.237 5.492.398 (235.436) 11.669.024 

VIA BOCCACCIO 32 20.989 19.563 87.777 107.340 (284) 128.045 

VIA BROLETTO 42/46 4.013.579 266.258 83.635 3.270.465 3.620.358 (564.051) 7.069.886 

VIA CASATI 39 79.029 71.435 531.481 602.917 (1.110) 680.836 

VIA CASTALDI, 25 316.944 371.953 956.982 1.328.935 (5.465) 1.640.414 

VIA CAVALLOTTI 8 3.976.718 3.976.718 

VIA CONSERVATORIO 13 1.911.698 52.804 2.294.336 2.347.139 (18.988) 4.239.849 

VIA CONSERVATORIO 15 14.480.865 14.480.865 

VIA CONSERVATORIO 17 10.340.671 10.340.671 

VIA COPERNICO 34/36/38/42  imp 1.372.332 969.113 2.341.446 (82.385) 345.833 

VIA COPERNICO 34/36/38/42  ter 11.083.979 1.422.210 1.874.006 3.296.216 (1.864.180) 12.516.014 

VIA CORDUSIO 2  43.680.462 43.680.462 

VIA DE GRASSI, 8 875.391 141.043 641.050 782.093 (916) 1.656.568 

VIA DEL LAURO 5/7 14.901.047 9.164.201 1.551.820 3.939.139 14.655.160 (6.641.808) 22.914.399 

VIA DEL LAURO 9 2.430.681 155.066 7.376 162.441 (249.851) 2.343.271 

VIA FELICE CASATI 16 4.161.377 4.161.377 

VIA FRUA 26/TRIVULZIO 3 537.347 (4.030) 533.317 

VIA FRUA/P.ZA DE ANGELI imp. 2.270.933 (494.596) 1.776.337 

VIA LANCETTI 43 (IMMOB. 958) imp 6.344.218 (1.178.676) 5.165.542 

VIA LANCETTI 43 (IMMOB. 958) ter 11.247.336 (558.159) 10.689.177 

VIA LANCETTI 43 (IMMOB. 959) 8.144.643 8.144.643 

VIA M.GIOIA 72 766.465 840.849 361.520 2.367.167 3.569.536 (43.716) 4.292.286 

VIA MANZONI 39 12.394.966 12.394.966 

VIA MELZI D'ERIL 3 6.691.471 1.491.256 141.745 1.196.636 2.829.637 (27.244) 9.493.864 

VIA PANTANO 26 41.800.970 (9.237.054) 32.563.917 

VIA PANTANO 26 VIA DI P.ROMANA 19 0 

VIA PONTACCIO 15 7.714.871 7.714.871 

VIA RASORI 2 imp. 4.425 (962) 3.463 

VIA S. MARIA VALLE 2A/2B 765.634 164.582 301.765 2.673.120 3.139.467 (28.735) 3.876.366 

VIA S.SOFIA 6 696.617 350.849 1.345.840 1.696.689 (5.139) 2.388.167 

VIA SETTEMBRINI, 5 239.214 135.332 856.633 991.964 (953) 1.230.225 

VIA TIVOLI 8 723.095 378.903 8.663 535.939 923.504 (63.180) 1.583.419 

VIALE MONZA 338 9.246.441 5.979.617 679.766 6.659.383 (353.008) 15.552.816 

GALL. DEL CORSO, 4 2.316.448 2.316.448 

VIA LENTASIO, 1 526.786 526.786 

MODENA

VIALE MEDAGLIE D'ORO 1 18.099 12.669 19.602 45.803 78.074 (3.778) 92.396 

VIA GIARDINI 10/1 63.242 50.009 30.474 80.483 (622) 143.103 

VIA RAINUSSO 130 321.339 (16.575) 304.764 

MONDOVI'  

IL RINCHIUSO 44.932 44.932 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to
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128.037 52.689.391 220.527 44.414.479 8.542.707 

1.650.221 (41.363) 10.278.487 264.940 2.959.236 1.962.150 

(636) 298.461 

217.411 

(36.106) - 

7.558.271 

(11.669.024) - 

(284) 128.045 19.563 87.777 

(3.562.715) 669.892 (296.973) 4.177.064 266.258 83.635 3.270.465 

3.640 (1.110) 684.476 71.435 531.481 

3.400 (1.643.814) - 

(3.976.718) - 

(4.239.849) - 

3.136 14.484.001 

32.719 10.373.390 

296.325 (21.736) (104.121) 620.422 1.372.332 969.113 

7.351.698 (1.864.180) 19.867.712 1.422.210 1.874.006 

51.906 43.732.369 

(916) 1.656.568 141.043 641.050 

5.233.174 254.999 (28.402.572) - 

(1.670.459) 11.220 (72.495) 684.032 155.066 7.376 

(4.161.377) - 

(4.030) 533.317 

(68.128) (562.724) 1.708.209 

(190.327) (1.369.003) 4.975.215 

284.754 (558.159) 10.973.931 3.695.207 

(284.754) 614.310 (8.474.200) - 

53.784 (4.346.070) - 

(12.394.966) - 

10.735 (9.504.599) - 

4.964 (32.568.881) - 

44.927.010 44.927.010 

7.714.871 229.682 

(133) (1.095) 3.330 

29.335 (3.905.701) - 

4.764 (2.392.931) - 

(1.230.224) - 

(1.583.419) - 

(15.552.816) - 

2.316.448 

526.786 

(3.778) 92.396 12.669 19.602 45.803 

(622) 143.103 50.009 30.474 

(16.575) 304.764 

(44.932) - 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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MONZA

VIA CAMPERIO 8 imp. 342.411 (74.474) 267.937 

VIA PASSERINI 6 41.069 25.323 98.112 123.434 (372) 164.132 

MORTARA

CORSO GARIBALDI 28 18.600 7.250 1.528 50.592 59.370 (472) 39.083 

NAPOLI

VIA MONTE OLIVETO 79 5.255 2.890 86.275 89.165 (51) 94.369 

NOVARA

VIA BALL. LAMARMORA, 19 184.664 184.664 

VIA BALL. LAMARMORA, 19 imp. 120.872 (26.131) 94.740 

VIA ROSSELLI 28 253.682 253.682 

NOVI LIGURE

VIA ABBA 2 106.262 106.262 

OSTIGLIA

VIA XX SETTEMBRE 63-65 486.403 486.403 

PADOVA

VIA MAR. DA PADOVA 2 143.443 111.599 66.324 177.922 321.365 

PALERMO

PIAZZA CASTELNUOVO 26 16.548 11.584 20.637 24.128 56.348 (3.658) 69.239 

VIA LIBERTA' ANG. RICASOLI 48 109.848 22.855 6.070 183.320 212.245 (4.138) 317.954 

VIA RICASOLI, 59 273.929 273.929 

PARMA

VIA GOLDONI 1 576.523 55.488 32.645 1.181.600 1.269.733 (3.802) 388.798 

PAVIA

VIA MATTEOTTI 11 263.522 263.522 

PERUGIA

VIA BRIGANTI 93 81.506 81.506 

VIA CORTONESE 28.209 11.043 30.108 41.151 69.360 

PESARO

VIA ARDIZZI 14 76.436 76.436 

PIACENZA

P.ZZA CAVALLI 7 103.033 103.033 

PIACENZA

VIA CAVOUR GALL. S.MARIA 6 167.685 18.743 23.875 42.617 (225) 210.077 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale
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(10.272) (84.747) 257.664 

(372) 164.132 25.323 98.112 

(472) 39.083 7.250 1.528 50.592 

(51) 94.369 2.890 86.275 

184.664 

(3.626) (29.757) 91.114 

253.682 

106.262 

486.403 

321.365 111.599 66.324 52.746 

(3.658) 69.239 11.584 20.637 24.128 

(317.954) - 

273.929 

1.600 (3.802) 390.398 55.488 32.645 1.181.600 

263.522 10.808 

81.506 

69.360 11.043 30.108 

76.436 

103.033 41.575 

(225) 210.077 18.743 23.875 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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PIOMBINO (LI)

CSO ITALIA 92 15.590 3.110 26.117 29.227 (57) 44.761 

PISA

VIA FRANCESCHI 1-3-5 163.327 15.437 2.464 17.901 (2.199) 179.029 

PISTOIA

VIA S. ANDREA, 49 523.222 523.222 

VIA S. ANDREA, 49 imp. 145.796 (35.200) 110.596 

POGGIBONSI (SI)

VIA TRENTO 9 66.636 7.309 7.309 73.946 

PONTASSIEVE

VIA MONTANELLI 43 41.833 41.833 

VIA ROMA 10 65.562 8.203 8.203 73.764 

PONTE S.PIETRO (BG)

VIA V.EMANUELE II, 2 83.425 83.425 

PONTEDERA (PI)

VIA SAFFI 4 14.934 14.206 43.005 57.210 (210) 71.935 

QUINTO STAMPI

VIA TAGLIAMENTO 191  imp 1.959.533 75.260 75.260 (540.165) 1.494.628 

RAVENNA

VIA CESAREA 11 129.063 129.063 

VIA MAMELI, 5 206.583 206.583 

ROMA

VIA GREGORIO VII 44 74.044 37.961 37.961 (2.221) 109.784 

VIA BISSOLATI 76 32.887.364 32.887.364 

VIA CASTELLINI ,13 1.850.847 (89.415) 1.761.432 

VIA DEI SERVITI 23 3.061.727 270.409 10.355 280.764 (3.873) 3.338.618 

VIA PIO FOA' 12 53.405 53.405 

VIA SILVANI 46 10.022 41.191 432 41.623 3.187 

VIA SISTINA, 91 28.961 36.539 261.679 298.218 (164) 327.015 

VIA CIRO MENOTTI,1 10.817.109 10.817.109 

VIA CRISPI 10 1.221.090 (9.158) 1.211.932 

VIA TRE MADONNE,16/18 54.488.954 54.488.954 

ROVERETO 

VIA PAOLI, 25 162.250 162.250 

ROZZANO

PALAZZO V STRADA 5 imp 1.068.801 (199.791) 869.009 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale
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(57) 44.761 3.110 26.117 

(179.029) - 

523.222 

(4.374) (39.574) 106.222 

73.946 7.309 

3.700 45.533 

73.764 8.203 

83.425 

(210) 71.935 14.206 43.005 

(61.044) (601.209) 1.433.585 75.260 

129.063 7.779 

206.583 

(2.221) 109.784 37.961 

(32.887.364) - 

(89.415) 1.761.432 555.741 

10.000 (3.348.618) - 

53.405 

3.187 41.191 432 

(164) 327.015 36.539 261.679 

(10.817.109) - 

(9.158) 1.211.932 

83.250 54.572.204 

162.250 

(32.064) (231.855) 836.945 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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S.G. PERSICETO  (BO)

CORSO ITALIA 1 4.376 3.063 11.118 7.415 21.596 (1.392) 24.580 

S.LAZZARO DI SAVENA (BO)

VIA JUSSI 8 88.008 10.270 3.906 14.176 102.184 

SARONNO (VA)

PZA DE GASPERI 15 29.187 19.242 6.219 25.461 54.648 

SCHIO (VI)

VIA ROMPATO 19 24.301 15.324 25.995 41.319 65.620 

SEREGNO

P.LE MED. D'ORO MARIANI, 4 94.822 94.822 

SIENA

VIA DELLE TERME 37 338.142 338.142 

SIRACUSA

VIA S. SEBASTIANO 34 134.330 134.330 

SONDRIO

CSO XXV APRILE 5 42.351 7.112 34.023 41.135 (108) 83.378 

TERNI

CORSO TACITO 101 4.265 1.153 803 28.766 30.721 (306) 34.679 

TORINO

VIA MAZZINI 12 30.798 21.558 54.418 103.387 179.363 (8.008) 202.152 

CORSO RE UMBERTO 131 1.758.536 1.758.536 

CORSO TRAPANI 7/D 2.487.721 2.487.721 

VIA PIETRO MICCA 9 1.660.287 119.711 2.387.116 579.370 3.086.198 (15.947) 4.730.538 

VIA GUARINI, 4 674.286 674.286 

TRECASTAGNI (CT) 

C.SO ITALIA 2 76.384 76.384 

TRENTO

PASS. ZIPPEL 6 192.277 192.277 

TREVIGLIO (BG)

PZA INSURREZIONE 5 74.990 74.990 

TREVISO

VICOLO BIANCHETTI 1 86.675 8.528 8.528 95.203 

VALDAGNO (VI)

VIA C.COLOMBO 8 67.555 4.329 4.329 71.884 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 
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(1.392) 24.580 3.063 11.118 7.415 

102.184 10.270 3.906 

54.648 19.242 6.219 

65.620 15.324 25.995 

94.822 

338.142 119.431 

134.330 

(108) 83.378 7.112 34.023 

(306) 34.679 1.153 803 28.766 

(8.008) 202.152 21.558 54.418 103.387 

2.666 1.761.202 1.407.345 

2.487.721 

112.060 (4.842.598) - 

674.286 

76.384 

192.277 

74.990 17.940 

95.203 8.528 

71.884 4.329 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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VARESE

VIA CARCANO 2 46.601 32.620 30.868 44.823 108.311 (11.134) 143.777 

VIA BERNASCONE 16 5.375 2.150 1.766 39.805 43.722 (551) 48.546 

VIA PIAVE 3 108.456 108.456 

VENEZIA MESTRE

VIA CARDUCCI, 38 184.375 184.375 

VERCELLI

C.SO GARIBALDI 44 8.274 5.792 13.417 24.410 43.618 (2.061) 49.831 

VIA DUCHESSA JOLANDA 6 3.205 1.272 540 31.638 33.450 (271) 36.384 

VIA XX SETTEMBRE 2 186.857 186.857 

VERONA

VIA LOCATELLI 20 11.967 8.376 22.780 64.894 96.050 (3.234) 104.783 

CSO CAVOUR 9 571.000 571.000 

P.TA NUOVA, 60 imp. 486.750 (84.966) 401.785 

VICENZA

CORSO FOGAZZARO 9 1.545.644 63.470 3.452 66.922 (9.453) 1.603.113 

VLE MILANO 37 37.170 30.042 68.239 98.281 (2.367) 133.084 

VIGEVANO (PV)

CSO GARIBALDI 9 9.247 10.795 23.192 33.986 (108) 43.126 

VITERBO

VIA DELLA SAPIENZA 3 1.614 645 959 24.669 26.274 (223) 27.664 

T O T A L E  I M M O B I L I 606.473.666 21.843.732 60.089.859 45.452.230 127.385.821 (35.432.483) 698.427.005 

T E R R E N I

CAROVIGNO terreno 7.349 7.349 

CORTINA D'AMPEZZO (BL) -  terreno 2.324 2.324 

MILANO - ISOLA - terreno 10.895.103 2.336.524 2.336.524 13.231.627 

ROMA - TOR DI QUINTO - terreno 115.240 305.518 305.518 420.758 

VIA F. FIORENTINI 7 - terreno 14.000.000 14.000.000 

VIETRI SUL MARE - terreno 516 516 

VIZZINI TENUTA MAGULI - tenuta agricola 299.652 77.139 77.139 376.791 

T O T A L E  T E R R E N I 25.320.184 0 2.719.181 0 2.719.181 0 28.039.366 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 
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(11.134) 143.777 32.620 30.868 44.823 

(551) 48.546 2.150 1.766 39.805 

108.456 

184.375 

(2.061) 49.831 5.792 13.417 24.410 

(271) 36.384 1.272 540 31.638 

186.857 

(3.234) 104.783 8.376 22.780 64.894 

571.000 

(14.603) (99.568) 387.182 

190.287,10 (1.793.400) - 

(133.084) - 

(108) 43.126 10.795 23.192 

(223) 27.664 645 959 24.669 

0 57.553.404 (376.678.766) (2.262.008) (19.890.591) 377.039.907 4.907.042 47.854.034 13.690.052 14.896.783 

7.349 

2.324 

13.231.627 2.336.524 

420.758 305.518 

(14.000.000) - 

516 

(369.049) 7.742 

0 - (14.369.049) - 0,00 13.670.316 0 2.642.042 0 0 

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni
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I M M O B I L I Z Z A Z I O N I .  

I N  C O R S O  E  A C C O N T I

ROMA

Via F.Fiorentini 538.599 538.599 

MILANO

Via de Castillia 328.336 328.336 

ROMA

Via F.Fiorentini

MILANO 

Via Lancetti/Via dell'Aprica

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI. IN CORSO 

E ACCONTI 866.934 0 0 0 0 0 866.934 

TOTALE GENERALE 632.660.785 21.843.732 62.809.040 45.452.230 130.105.003 (35.432.483) 727.333.304 

Elenco dei beni immobili

DESCRIZIONE DELL’IMMOBILE

COSTO

DI

ACQUISTO

RIVALUTAZIONI SALDO

AL 31/12/2002

(NETTO)

Fondo di 

Amm.to

(al 31.12.2002)Monetarie Economiche Ex-Legge 413/91 Totale
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2.490.385 (3.028.984) - 

988.612 1.316.948 

28.860.000 28.860.000 

10.920.000 10.920.000 

0 43.258.997 (3.028.984) - 0,00 41.096.948 0 0 0 0 

0 100.812.400 (394.076.799) (2.262.008) (19.890.591) 431.807.171 4.907.042 50.496.076 13.690.052 14.896.783

ESERCIZIO 2003 SALDO

AL 31/12/2003

(NETTO)

di cui rivalutazioni

Riclassifiche Acquisizioni Alienazioni Ammortamenti
Fondo di Amm.to

(al 31.12.2003)
Monetarie Economiche

Ex-Legge
413/91

Svalutazioni



SOCIETÀ CONTROLLANTI:

FONDIARIA SAI 64.436.310,29 64.436.310,29

64.436.310,29 0,00 64.436.310,29

SOCIETÀ CONTROLLATE:

DIALOGO ASSICURAZIONI 8.711.938,83 8.711.938,83

FINITALIA 10.753.315,14 -387.342,67 10.365.972,47

FONDIPREV 4.834.036,58 4.834.036,58

GANIMEDE 0,00

GIUGNO DUE 87 0,00

MAA FINANZIARIA 1.400.880,04 1.400.880,04

MERIDIANO  EUR 0,00

MERIDIANO ORIZZONTI 0,00

SIS ASSICURAZIONI 19.000.000,00 19.000.000,00

SOGEINT 10.000,00 10.000,00

SYSTEMA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI 7.579.591,33 -2.392.266,49 5.187.324,84

UNISERVIZI 8.665.430,71 -3.573.358,42 5.092.072,29

60.955.192,63 -6.352.967,58 54.602.225,05

SOCIETÀ CONSOCIATE:

EFFE SERVIZI 131.354,03 -47.416,38 83.937,65

SERVICE GRUPPO FONDIARIA 311.665,13 -255.040,56 56.624,57

MERCANTILE LEASING 7.884.140,33 7.884.140,33

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE 2.114.618,31 2.114.618,31

PREVI.COM. Serv. Prev. 65.457,07 65.457,07

SAIAGRICOLA 5.037.141,79 5.037.141,79

STIMMA 862.608,55 -722.392,44 140.216,11

16.406.985,21 -1.024.849,38 15.382.135,83

SOCIETÀ COLLEGATE:

PREVINDUSTRIA 96.471,46 96.471,46

SISTEMI SANITARI 795.516,77 -283.775,50 511.741,27

891.988,23 -283.775,50 608.212,73
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Elenco delle partecipazioni in società e degli altri investimenti in capitale
di rischio costituenti immobilizzazioni

DESCRIZIONE

DELLA

PARTECIPAZIONE

ESERCIZI PRECEDENTI

RIVALUTAZIONI
SVALUTAZIONI 

E/O FONDI OSCILL.
COSTO DI ACQUISTO

SALDO

AL

31/12/2000



64.436.310,29

0,00 0,00 0,00 0,00 64.436.310,29

6.711.774,15 -9.579.124,42 5.844.588,56

600.000,00 10.965.972,47

4.834.036,58

101.358,23 101.358,23 0,00

57.431,00 57.431,00 0,00

1.400.880,04

90.010.000,00 90.010.000,00

10.000,00 10.000,00

-9.917.788,84 9.082.211,16

10.000,00

5.187.324,84

-251.130,80 4.840.941,49

97.490.563,38 158.789,23 -19.748.044,06 132.185.955,14

83.937,65

249.490,00 22.649,83 -41.453,54 242.011,20

470.038,80 8.354.179,13

2.114.618,31

249.490,00 314.947,07 0,00

5.037.141,79

140.216,11 0,00

969.018,80 477.813,01 -41.453,54 15.831.888,08

27.436,94 123.908,40 0,00

511.741,27

27.436,94 123.908,40 0,00 511.741,27

Nota integrativa
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VALORE
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ALTRE PARTECIPATE:

BANCAPULIA 154.937,07 154.937,07

BANCAPULIA Priv 27.660,26 27.660,26

CESTAR  234.386,22 234.386,22

TIRRENA ASSICURAZIONI 21.174.733,00 -21.174.733,00

UFFICIO CENTRALE ITALIANO 56.566,55 56.566,55

21.648.283,10 -21.174.733,00 473.550,10

ALTRE SOCIETÀ:

BANCA ANTONIANA POPOLARE VENETA 251.333,85 251.333,85

BANCA DELLA CAMPANIA 1.673.320,36 1.673.320,36

BANCA D'ITALIA 7.462,80 7.462,80

BANCA INTERMOBILIARE 1.642.720,00 1.642.720,00

BANCA MPS 11.522.348,50 11.522.348,50

BANCA PROFILO 579.600,00 579.600,00

BANCA POPOLARE MONZA E BRIANZA 17.360,00 17.360,00

BZ GROUP HOLDING LTD 32.775.293,01 -32.775.292,32 0,69

CAPITALIA 95.093.460,60 -21.801.315,60 73.292.145,00

CEAT 2.422,84 2.422,84

CITTA' DEGLI STUDI 8.067,49 8.067,49

CONSORTIUM 7.406.580,69 7.406.580,69

CREDIT SUISSE GROUP - REG CHF 54.212.296,75 -5.942.378,50 48.269.918,25

DIRITTI SNIA AZXAZ 77.571,67 77.571,67

EUROP ASSISTANCE ITALIA 123.185,37 123.185,37

FINLOMBARDA 23.240,56 23.240,56

GEAC - AEROPORTO CUNEO 15.453,82 -8.497,51 6.956,31

GENERALI 470.693.534,24 470.693.534,24

MEDIOBANCA 5.252.573,52 5.252.573,52

MELIA INTERNATIONALE NLG 88.995,38 -88.995,38 0,00

RCS 40.340.406,40 -7.922.283,40 32.418.123,00

RITA 486.344,36 486.344,36

SCHW LEBENSV & RENTENANSTN - RE 154.881.672,70 -33.008.733,73 121.872.938,97

SEIM 0,00

SNIA 5.178.514,74 5.178.514,74

SNIA 1/1/2003

SOFIGEA 2.806.557.875,68 -2.806.557.875,68 0,00

SWISS LIFE HOLDING 136.090.448,95 136.090.448,95

3.825.002.084,28 -2.908.105.372,12 916.896.712,16

ALTRI INVESTIMENTI IN CAPITALE

DI RISCHIO:

PRUDENTIA Fondo Comune Mobiliare Chiuso 2.582.284,50 2.582.284,50

2.582.284,50 0,00 2.582.284,50

TOTALE 3.991.923.128,24 -2.936.941.697,58 0,00 1.054.981.430,66

Elenco delle partecipazioni in società e degli altri investimenti in capitale
di rischio costituenti immobilizzazioni

DESCRIZIONE

DELLA

PARTECIPAZIONE

ESERCIZI PRECEDENTI

RIVALUTAZIONI
SVALUTAZIONI 

E/O FONDI OSCILL.
COSTO DI ACQUISTO

SALDO

AL

31/12/2000



Nota integrativa

303

154.937,07

27.660,26

234.386,22

0,00

56.566,55

0,00 0,00 0,00 473.550,10

251.333,85 0,00

1.673.320,36

7.462,80

8.698,56 -829.541,44 804.480,00

116.999,70 11.639.348,20

-354.480,00 225.120,00

17.360,00

0,64 -0,05 0,00

-14.456.707,50 58.835.437,50

2.422,84

8.067,49

7.406.580,69

45.001.109,99 -3.268.808,26 0,00

77.571,67 0,00

123.185,37

23.240,56

6.956,31

94.775,00 -171.650.740,23 299.137.569,01

5.252.573,52

0,00

11.576.761,01 43.994.884,01

486.344,36

121.872.938,97 0,00

0,00

554.670,67 5.733.185,41

554.670,67 554.670,67 0,00

0,00

136.090.448,95

12.897.877,05 167.766.324,35 -3.268.808,31 -187.291.469,17 571.467.987,38

2.582.284,50

0,00 0,00 0,00 0,00 2.582.284,50

111.384.896,17 168.526.834,99 -3.268.808,31 -207.080.966,77 787.489.716,76

ACQUISTI/ENTRATE VENDITE/USCITE ADEGUAMENTO CAMBIO SVALUTAZIONI

VALORE
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DE0002027968 AHBR 12/01/09 4% EUR 5.000.000,00 4.822.803,99 

CH0004182074 AUSTRIA 09/02/06 4% CHF CHF 3.000.000,00 100,75 2.081.141,44 -140.933,58 

CH0008375153 AUSTRIA 27/01/06 3,25% CHF CHF 2.350.000,00 99,64 1.612.132,53 -109.172,59 

XS0108805564 BANCA LOMBARDA 8,17  29/3/00/49  PERP EUR 1.000.000,00 1.156.500,00 

XS0070505184 BAVB 04/11/11 0 COUPON EUR 5.164.568,99 47,60 2.458.359,83 

IT0000532629 BCA COMM IT BAVB 30/11/04 0 COUPON EUR 2.533.221,09 87,66 2.220.709,88 

IT0000558681 BCA MCR 95/03 Ind 175a EUR 516.456,90 99,99 516.397,29 

IT0000568318 BCA MCR 96/05 Ind 189a EUR 2.065.827,60 100,00 2.065.827,60 

IT0000960267 BCA MCR 96/06 7,40% 236a EUR 2.582.284,50 99,84 2.578.220,57 

IT0001119012 BCA MCR 97/03 7,20% 269a EUR 1.549.370,70 99,96 1.548.771,60 

XS0109192822 BCA POP BG 27/03/06 5% EUR 10.000.000,00 100,00 10.000.000,00 

XS0088556336 BCA POP MI 15/04/08 2,50% CV EUR 220.953,17 108,14 238.936,59 

IT0000960499 BCA POP NO 97/04 TV EUR 2.582.280,00 99,97 2.581.432,79 

IT0001341335 BCA POP VR 99/05 2,125% CV EUR 30.625,00 100,00 30.625,00 

US298785CP91 BEI 01/03/07 4,625% USD USD 322.000,00 103,36 317.375,39 -53.850,79 

IT0006530049 BEI 04/08/14 CMS LINKED EUR 12.500.000,00 98,77 12.346.522,43 

CH0005727703 BEI 05/02/07 4% CHF CHF 4.365.000,00 101,72 3.057.154,94 -207.028,59 

XS0135202322 BEI 06/09/06 4,875% USD USD 1.200.000,00 101,45 1.160.914,72 -196.978,64 

CH0004301583 BEI 07/03/06 4,50% CHF CHF 1.810.000,00 99,46 1.239.494,04 -83.937,75 

XS0049116287 BEI 09/03/04 6% USD USD 500.000,00 99,03 472.167,71 -80.115,23 

XS0093698560 BEI 12/01/04 5% USD USD 1.340.000,00 98,13 1.253.920,43 -212.759,42 

XS0072862286 BEI 12/02/07 7% EUR 2.582.284,50 99,56 2.570.908,08 

XS0083538594 BEI 15/01/08 5,75% USD USD 1.285.000,00 98,45 1.206.316,81 -204.682,26 

XS0093666286 BEI 15/02/07 5,75% EUR 4.634.712,00 99,53 4.594.226,84 

XS0083595636 BEI 15/02/18 5,50% EUR 5.164.000,00 104,62 5.402.452,50 

XS0085317146 BEI 15/04/08 5% EUR 1.469.125,00 103,01 1.513.302,66 

XS0093014610 BEI 15/04/09 4% EUR 2.000.000,00 98,68 1.973.544,36 

XS0108834580 BEI 15/10/05  5,25% EUR 300.000,00 99,20 297.599,43 

XS0148310294 BEI 15/10/12 5,375% EUR 5.000.000,00 99,31 4.965.727,65 

IT0006523960 BEI 15/4/13 ONE COUPON EUR 1.032.912,00 110,62 1.142.655,93 

XS0090848275 BEI 16/09/08 5,375% USD USD 2.290.000,00 94,18 2.056.496,77 -348.936,86 

XS0091950096 BEI 19/11/08 4,125% EUR 1.800.000,00 100,43 1.807.805,57 

XS0078952164 BEI 25/08/04 6,125% USD USD 1.250.000,00 101,83 1.213.789,97 -205.950,27 

CH0006695495 BEI 30/07/07 3,50% CHF CHF 4.670.000,00 99,73 3.206.746,01 -217.158,81 

IT0006506007 BEI 96/16 0 COUPON EUR 5.164.560,00 37,27 1.924.681,45 

DE0002208931 BERLIN-HANN HYPO 18/10/04 3,25% EUR 5.000.000,00 99,76 4.987.883,21 

IT0000532769 BIMER 94/04 Ind. 257a 1a EUR 4.296.921,40 99,62 4.280.593,10 

IT0000536000 BIMER 94/04 Ind. 257a 2a EUR 4.131.655,19 99,09 4.094.226,53 

XS0092040590 BIRS 05/11/03 4,75% USD USD 1.990.000,00 98,70 1.872.926,08 -317.789,44 

XS0084353167 BIRS 06/02/08 5,75% USD USD 3.731.000,00 99,10 3.525.653,07 -598.216,51 

DE0004121009 BIRS 10/11/03 5,875% EUR 2.804.435,97 101,33 2.841.796,70 

XS0093657376 BIRS 12/01/09 5,25% USD USD 2.570.000,00 92,23 2.260.350,75 -383.525,86 

US459056NW32 BIRS 16/09/03 5,25% USD USD 3.830.000,00 99,14 3.620.658,66 -614.336,62 

US459056PJ03 BIRS 21/08/06 6,625% USD USD 6.440.000,00 100,03 6.142.882,69 -1.042.295,93 

US459056PF80 BIRS 21/7/05 6,375% USD USD 4.360.000,00 100,58 4.181.559,63 -709.507,70 

Elenco dei titoli a reddito fisso
costituenti immobilizzazioni finanziarie 
con le variazioni intervenute nell’esercizio
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6.508,76 22.702,02 5.000.000,00 97,04 4.852.014,77 101,27 211.485,23 

-3.369,92 -1.307,39 3.000.000,00 100,51 1.935.530,55 106,60 117.251,07 

-4.148,21 5.930,60 2.350.000,00 99,75 1.504.742,32 104,83 76.610,07 

-2.318,52 1.000.000,00 115,42 1.154.181,48 108,56 -68.557,38 

5.164.568,99 2.563.433,81 28.294,31 76.779,67 

240.820,58 -103.464,11 2.533.221,09 93,09 2.358.066,35 97,88 121.509,73 

516.456,90 516.456,90 59,61 

2.065.827,60 2.065.827,60 

1.036,60 2.582.284,50 99,88 2.579.257,17 111,88 309.802,73 

1.549.370,70 1.549.370,70 599,10 

- - 10.000.000,00 100,00 10.000.000,00 108,52 851.521,00 

220.953,17 239.919,97 977,46 5,92 

842,67 2.582.280,00 100,00 2.582.275,46 100,04 908,34 

30.625,00 100,00 30.625,00 99,77 -70,44 

2,04 -2.058,91 322.000,00 102,56 261.467,74 106,18 9.226,47 

13.230,82 12.500.000,00 98,88 12.359.753,25 100,89 251.496,75 

-4.763,14 -7.019,91 4.365.000,00 101,30 2.838.343,29 107,05 161.097,32 

798,10 -4.549,41 1.200.000,00 101,06 960.184,77 106,72 53.795,94 

-3.253,10 5.219,18 1.810.000,00 99,63 1.157.522,37 108,01 97.353,69 

94,22 3.120,05 500.000,00 99,84 395.266,75 102,08 8.836,10 

761,77 18.404,30 1.340.000,00 99,94 1.060.327,09 101,05 11.793,86 

-3.956,06 6.719,52 2.582.284,50 99,67 2.573.671,54 111,69 310.434,76 

-1.142,56 4.273,35 1.285.000,00 98,76 1.004.765,34 109,56 109.949,26 

3.096.000,00 3.067.976,33 -269,62 7.226,15 1.538.712,00 99,64 1.533.207,04 107,57 121.970,07 

-218,99 -15.574,10 5.164.000,00 104,31 5.386.659,41 108,10 195.521,31 

2.345,92 -10.692,12 1.469.125,00 102,44 1.504.956,46 105,42 43.721,66 

2.131,03 2.072,84 2.000.000,00 98,89 1.977.748,23 101,76 57.377,17 

134,19 725,68 300.000,00 99,49 298.459,30 105,02 16.603,04 

3.498,15 5.000.000,00 99,38 4.969.225,80 108,60 460.932,20 

139.372,46 29.280,35 1.850,89 1.032.912,00 100,15 1.034.414,71 101,04 9.239,57 

1.437,82 17.049,52 2.290.000,00 95,20 1.726.047,24 108,37 238.838,03 

-1.169,67 -156,35 1.800.000,00 100,36 1.806.479,55 102,61 40.435,47 

-2.051,53 -8.919,50 1.250.000,00 100,72 996.868,67 104,24 34.830,95 

-4.496,44 6.250,13 4.670.000,00 99,79 2.991.340,89 106,67 206.327,32 

141.277,41 304,14 5.164.560,00 40,01 2.066.263,00 54,08 726.731,05 

4.612,36 2.119,20 5.000.000,00 99,89 4.994.614,77 100,70 40.585,23 

4.296.921,40 4.286.871,36 6.278,26 

2.065.827,60 2.056.003,63 18.747,02 2.065.827,59 99,57 2.056.969,92 

1.990.000,00 1.575.613,62 -3.812,46 24.289,44 

-2.307,13 7.530,83 3.731.000,00 99,27 2.932.660,25 110,27 324.740,84 

2.804.435,97 2.804.435,97 463,67 -37.824,40 

510,74 25.679,24 2.570.000,00 93,52 1.903.014,87 108,23 299.293,62 

3.830.000,00 3.032.462,39 1.291,69 24.848,65 

4.104,67 -4.548,41 6.440.000,00 100,02 5.100.143,02 111,57 589.019,77 

1.208,23 -9.007,74 4.360.000,00 100,35 3.464.252,41 107,15 234.636,26 
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US459056QL40 BIRS 22/10/04 3,50% USD USD 300.000,00 99,36 284.229,03 -48.226,67 

IT0006515701 BIRS 97/04 6,50% EUR 1.807.599,15 101,75 1.839.225,52 

IT0006514100 BIRS 97/07 0 COUPON EUR 2.582.284,50 76,28 1.969.612,59 

IT0006523556 BIRS 98/18 0 COUPON EUR 9.812.681,08 47,72 4.676.862,38 

XS0131512450 BPCI CAP TRUST - PREF. SEC.2001/PERP 9 EUR 2.500.000,00 3.023.250,00 

XS0108164244 BPEM 15/03/15 "FIX-FLOAT" EUR 16.500.000,00 100,00 16.500.000,00 

IT0003242747 BTP 01 AG02/17 5,25% EUR 71.000.000,00 98,58 69.994.684,14 

IT0003357982 BTP 01 FB02/13 4,75% EUR 253.500.000,00 100,26 254.150.247,98 

IT0003231146 BTP 15 LG02/05 4% EUR 51.000.000,00 99,72 50.856.703,26 

IT0003271019 BTP 15 OT02/07 5% EUR 21.000.000,00 104,74 21.996.377,34 

IT0003364566 BTP 15 ST02/05 3,50% EUR 7.000.000,00 100,22 7.015.480,27 

IT0003080402 BTP AG 01 01/11 5,25% EUR 10.000.000,00 101,99 10.199.436,38 

IT0000366515 BTP AG 01 93/03 10% EUR 15.493.680,00 100,41 15.557.055,00 

IT0000366937 BTP AG 01 94/04 8,5% EUR 6.197.472,00 102,08 6.326.266,45 

IT0000366846 BTP AP 01 94/04 8.5% EUR 31.150.296,80 101,56 31.736.971,62 

IT0001326567 BTP AP 15 99/04 3,25% EUR 10.000.000,00 99,73 9.973.396,50 

IT0003190912 BTP FB 01 01/12 5% EUR 134.500.000,00 99,78 134.199.718,27 

IT0003256820 BTP FB 01 02/33 5,75% EUR 304.000.000,00 108,56 330.022.973,95 

IT0000367497 BTP FB 01 96/06 9,50% EUR 7.977.224,00 105,66 8.428.646,29 

IT0001086559 BTP FB 01 97/07 6,75% EUR 27.062.294,40 100,75 27.784.527,94 

IT0001305454 BTP FB 01 99/04 3,25% EUR 40.000.000,00 99,89 39.954.127,42 

IT0000366762 BTP GE 01 94/04 8,5% EUR 39.091.164,00 100,13 39.143.901,43 

IT0000367091 BTP GE 01 95/05 9,50% EUR 7.746.840,00 104,79 8.118.111,57 

IT0000366424 BTP GN 01 93/03 11% EUR 5.681.016,00 100,07 5.685.222,22 

IT0000367687 BTP LG 01 96/06 8,75% EUR 5.164.560,00 107,88 5.571.497,82 

IT0001132098 BTP LG 01 97/07 6,75% EUR 54.744.336,00 109,01 59.169.131,91 

IT0003141741 BTP LG 01/04 4,50% EUR 330.000.000,00 100,83 332.745.938,92 

IT0001244638 BTP LG 15 98/03 4,50% EUR 21.432.924,00 100,24 21.494.890,94 

IT0001352803 BTP LG 15 99/04 4% EUR 5.000.000,00 101,27 5.063.423,20 

IT0001224283 BTP MG 01 2003 4,75% EUR 7.746.840,00 100,12 7.755.852,26 

IT0001224309 BTP MG 01 98/08 5% EUR 97.783.293,60 100,99 98.750.510,01 

IT0001273363 BTP MG 01 98/09 4,50% EUR 196.905.080,00 99,43 196.009.700,17 5.000.000,00 5.403.003,52 

IT0001444378 BTP MG 01 99/31 6% EUR 12.500.000,00 105,39 13.174.310,00 

IT0000366325 BTP MZ 01 93/03 11,5 EUR 9.487.296,72 100,20 9.506.476,63 

IT0003171946 BTP MZ 01/07 4,50% EUR 96.500.000,00 101,06 97.518.143,01 

IT0003101992 BTP MZ 15 01/04 4,50% EUR 2.000.000,00 100,19 2.003.778,63 

IT0000366655 BTP NV 01 93/23 9% EUR 55.258.028,00 114,79 63.303.487,50 

IT0000367810 BTP NV 01 96/06 7,75% EUR 4.682.280,00 100,36 5.002.840,20 

IT0001086567 BTP NV 01 96/26 7,25% EUR 43.089.912,00 111,39 48.289.085,68 

IT0001170007 BTP NV 01 97/07 6% EUR 72.357.136,00 104,25 75.435.202,10 

IT0001174611 BTP NV 01 97/27 6,50% EUR 43.512.300,60 112,24 48.667.079,05 

IT0001278511 BTP NV 01 98/29 5,25% EUR 118.629.560,00 98,46 116.865.868,46 1.500.000,00 1.662.382,04 

IT0001338612 BTP NV 01 99/09 4,25% EUR 18.400.000,00 97,19 17.882.952,79 

IT0001448619 BTP NV 01 99/10 5,50% EUR 171.000.000,00 101,25 175.178.994,60 

IT0000366606 BTP OT 01 93/03 9% EUR 29.987.360,00 100,16 30.036.510,70 
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169,44 673,87 300.000,00 99,71 236.845,67 101,80 4.959,56 

-26.942,03 1.807.599,15 100,26 1.812.283,49 100,77 9.234,17 

1.549.370,70 1.235.473,64 107.343,38 434,31 1.032.913,80 81,51 841.916,64 89,97 87.395,91 

236.111,96 -11.157,93 9.812.681,08 49,95 4.901.816,41 49,44 -50.034,38 

-7.542,35 2.500.000,00 120,63 3.015.707,65 121,19 14.017,35 

16.500.000,00 100,00 16.500.000,00 

75.776,19 -6.893,10 71.000.000,00 98,68 70.063.567,23 105,70 4.983.432,77 

253.500.000,00 254.111.276,15 -29.182,70 -9.789,13 

51.000.000,00 50.905.860,06 53.340,33 -4.183,53 

-12.209,06 -195.725,62 21.000.000,00 103,75 21.788.442,66 105,68 404.357,34 

8.159,21 -13.872,34 7.000.000,00 100,14 7.009.767,14 101,45 91.732,86 

-11.427,09 -11.792,79 10.000.000,00 101,76 10.176.216,50 106,94 517.783,50 

15.493.680,00 15.493.680,00 27.670,37 -91.045,37 

79.887,11 -176.823,46 6.197.472,00 100,51 6.229.330,10 103,40 178.855,95 

16.268.364,00 16.439.948,71 46.243,38 -422.923,04 14.881.932,80 100,26 14.920.343,25 101,74 220.535,18 

-4.006,57 24.678,83 10.000.000,00 99,94 9.994.068,76 100,35 40.931,24 

134.500.000,00 134.227.575,74 -276.377,90 304.235,37 

304.000.000,00 329.610.048,04 -53.842,21 -359.083,70 

21.513,11 -168.462,69 7.977.224,00 103,82 8.281.696,71 113,63 782.822,92 

43.255,02 -219.822,48 27.062.294,40 100,56 27.607.960,48 110,48 2.290.462,38 

-48.906,90 91.193,98 40.000.000,00 99,99 39.996.414,50 100,13 55.585,50 

31.344.324,00 31.363.607,49 -21.072,43 -12.352,96 7.746.840,00 100,00 7.746.868,55 100,23 17.866,65 

110.531,15 -309.469,38 7.746.840,00 102,22 7.919.173,34 106,87 359.874,57 

5.681.016,00 5.681.016,00 23.413,68 -27.619,90 

7.737,70 -124.100,29 5.164.560,00 105,63 5.455.135,23 113,96 430.397,35 

-30.078,33 -952.910,42 54.744.336,00 107,01 58.186.143,16 111,43 2.815.470,45 

330.000.000,00 332.118.293,56 -154.629,11 -473.016,25 

21.432.924,00 21.493.036,80 33,27 -1.887,41 

5.993,43 -47.184,65 5.000.000,00 100,44 5.022.231,98 101,03 29.268,02 

7.746.840,00 7.755.852,26 

126.963,10 -308.192,05 97.783.293,60 100,80 98.569.281,06 105,82 4.905.000,23 

186.740.520,00 185.792.607,02 -63.100,48 117.467,51 15.164.560,00 - 15.674.463,70 103,54 26.921,72 

-9.518,42 -14.266,18 12.500.000,00 105,20 13.150.525,40 112,81 950.724,60 

9.487.296,72 9.487.296,72 -19.179,91 

-17.549,83 -226.777,70 96.500.000,00 100,80 97.273.815,48 103,93 3.018.634,52 

-2.531,02 -603,53 2.000.000,00 100,03 2.000.644,08 100,57 10.755,92 

7.746.840,00 8.724.837,34 112.140,00 -491.678,88 47.511.188,00 114,08 54.199.111,28 151,32 17.694.818,40 

-3.746,10 -339,86 4.682.280,00 106,76 4.998.754,24 112,65 275.834,18 

19.108.872,00 21.492.512,97 7.269,05 -206.829,86 23.981.040,00 110,91 26.597.011,90 129,97 4.571.145,79 

7.225,20 -643.405,33 72.357.136,00 103,37 74.799.021,97 109,24 4.243.913,40 

-2.173,84 -196.933,22 43.512.300,60 111,85 48.467.971,99 119,68 3.607.549,36 

11.615,95 48.120,19 120.129.560,00 98,47 118.587.986,64 102,01 3.956.177,52 

14.002,60 61.577,00 18.400.000,00 97,60 17.958.532,39 102,00 809.467,61 

170.500.000,00 174.397.068,17 -52.444,07 -224.011,28 500.000,00 101,09 505.471,08 108,57 37.378,92 

29.987.360,00 29.988.873,81 -44.657,97 -2.978,92 
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IT0001263844 BTP OT 01 98/03 4% EUR 17.364.560,00 99,92 17.407.487,67 

IT0000367315 BTP ST 01 95/05 10,50% EUR 3.821.774,40 102,49 3.916.989,19 

DE0001135119 BUND 04/07/09 4% 99a EUR 2.500.000,00 98,22 2.455.476,02 

DE0001141380 BUND 18/08/06 4,50%  138a EUR 15.000.000,00 101,82 15.272.296,88 

DE0002514403 BVBK 09/01/09 4% EUR 5.000.000,00 96,45 4.822.642,83 

XS0071029689 BVBK 11/12/06 8,15% EUR 1.032.913,80 101,36 1.046.934,82 

CH0008375120 BYLAN 10/02/03 3% CHF CHF 6.255.000,00 100,03 4.308.161,41 -291.745,96 

ES0414950594 CAJA DE MADRID 30/10/14 5% EUR 7.500.000,00 99,16 7.436.782,09 

IT0000011756 CARIPLO 83/03 5,50% EUR 4.942,99 100,00 4.942,99 

IT0003126650 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 05.07.84 EUR 221.396,91 100,00 221.396,91 

IT0003126452 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 15.07.81 EUR 601.130,07 100,00 601.130,07 

IT0003126676 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 20.11.84 EUR 221.396,91 100,00 221.396,91 

IT0003126684 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 28.02.85 EUR 340.306,43 100,00 340.306,43 

IT0003126569 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 30.09.82 EUR 208.386,16 100,00 208.386,16 

IT0003126379 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 30.11.80 EUR 384.053,82 100,00 384.053,82 

IT0003126502 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 31.01.82 EUR 204.557,64 100,00 204.557,64 

IT0003126304 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 31.12.78 EUR 393.322,48 100,00 393.322,48 

IT0003126320 CARIPLO ss. ANIA 7% em. 31.12.79 EUR 274.658,41 100,00 274.658,41 

IT0003186274 CENTROBANCA 01/27 5,20% Mutui Dip. EUR 250.000,00 100,00 250.000,00 

IT0003186241 CENTROBANCA 19/10/17 2% EUR 70.000,00 100,00 70.000,00 

IT0003186191 CENTROBANCA 19/10/22 4,25% EUR 260.000,00 100,00 260.000,00 

IT0001197083 CENTROBANCA 30/1/18 0 COUPON EUR 10.329.137,98 41,80 4.317.678,40 

XS0095147673 CIR INT 10/3/09 5,25% EUR 2.500.000,00 99,16 2.478.948,97 

XS0051943347 CMZB 19/07/04 FLOA EUR 8.263.310,39 90,60 7.486.796,69 

XS0048831795 CMZB 19/07/04 FLOA A EUR 4.389.883,64 88,94 3.904.562,57 

IT0001128716 COMIT-BAVB 97/07 TV OPZ 04 EUR 1.549.368,00 99,44 1.540.738,01 

CH0015228015 CR SUISSE GRP FIN 23/12/05 6% CV CHF 1.071.000,00 100,00 737.400,17 -49.936,27 

XS0054850531 CREDIT SUISSE 20/12/14 SUB 0 COUPON EUR 7.746.853,49 50,46 3.908.955,97 

CH0011761720 DB 02/02/06 3,375% CHF 1.540.000,00 100,12 1.061.540,44 -71.886,85 

DE0001343101 DB 15/10/21 0 COUPON EUR 2.582.284,50 31,25 806.936,87 

DE0001342244 DB 15/10/26 0 COUPON EUR 20.658.275,96 21,56 4.454.715,72 

CH0008972835 DB 29/05/08 3,50% CHF CHF 4.610.000,00 99,56 3.160.179,60 -214.005,36 

DE0001135085 DBR 04/07/28 4,75% EUR 8.605.000,00 99,00 8.465.646,01 

DE0001134997 DBR 05/01/06 6% EUR 1.500.000,00 100,43 1.506.524,52 

XS0113709264 DEUTSCHE TEL 06/07/10 7,125%(ex6,625%) EUR 500.000,00 100,35 501.761,49 

XS0141544691 DEUTSCHE TEL 22/01/07 5,25% EUR 400.000,00 98,29 393.144,06 

DE0001135101 DEUTSCHLAND REP 04/01/09 3,75% EUR 10.000.000,00 99,91 9.990.592,11 

XS0072866519 DEXIA CLF 05/03/07 7,125% EUR 1.549.370,70 99,49 1.541.427,85 

XS0070797534 DEXIA CLF 06/12/06 8,125% EUR 3.356.969,84 99,72 3.347.652,79 

XS0070309835 DPB 13/11/06 8% EUR 3.072.918,55 101,77 3.127.427,97 

DE0001967750 DPB 21/01/08 5,375% EUR 255.645,94 98,28 251.239,20 

XS0048229511 DRESD 11/02/04 7,875% EUR 2.582.284,50 100,83 2.603.838,09 

XS0071094667 DRESDNER BANK 20/11/26 0 COUPON EUR 10.329.137,98 26,77 2.764.983,46 

XS0102342390 ENEL 05/10/04 4,75% EUR 8.000.000,00 99,88 7.990.186,67 

XS0130266702 ENEL 07/06/04 5% EUR 58.250.000,00 100,76 58.614.622,54 
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17.364.560,00 17.411.229,55 -5.002,41 8.744,29 

17.165,31 -54.018,80 3.821.774,40 101,53 3.880.135,70 112,83 431.972,36 

6.836,88 2.500.000,00 98,49 2.462.312,90 101,33 70.912,10 

15.000.000,00 15.226.503,37 -45.793,51 

5.000.000,00 4.822.803,99 13,69 147,47 

-1.755,95 -1.796,16 1.032.913,80 101,01 1.043.382,71 112,22 115.738,08 

6.255.000,00 4.015.020,22 -2.453,62 1.058,39 

4.278,32 1.061,79 7.500.000,00 99,23 7.442.122,20 104,50 395.032,05 

4.942,99 4.942,99 

6.757,43 6.757,43 214.639,48 100,00 214.639,48 

25.010,97 25.010,97 576.119,11 100,00 576.119,11 

6.757,43 6.757,43 214.639,48 100,00 214.639,48 

9.892,22 9.892,22 330.414,20 100,00 330.414,20 

7.791,06 7.791,06 200.595,10 100,00 200.595,10 

17.860,31 17.860,31 366.193,51 100,00 366.193,51 

8.063,75 8.063,75 196.493,88 100,00 196.493,88 

23.226,77 23.226,77 370.095,71 100,00 370.095,71 

14.349,96 14.349,96 260.308,45 100,00 260.308,45 

5.048,00 5.048,00 244.952,00 100,00 244.952,00 99,57 -1.053,29 

4.045,00 4.045,00 65.955,00 100,00 65.955,00 73,98 -17.161,49 

8.467,00 8.467,00 251.533,00 100,00 251.533,00 93,85 -15.469,28 

257.549,32 1.802,74 10.329.137,98 44,31 4.577.030,46 44,89 59.719,58 

-97,69 3.508,42 2.500.000,00 99,29 2.482.359,70 95,01 -107.017,70 

500.080,38 8.263.310,39 96,65 7.986.877,07 

312.550,23 4.389.883,64 96,06 4.217.112,80 

1.549.368,00 1.542.144,36 1.406,35 

1.071.000,00 100,00 687.463,89 135,45 243.671,58 

248.679,59 -102.278,57 7.746.853,49 52,35 4.055.356,99 57,97 435.366,93 

-370,19 1.540.000,00 100,08 989.283,41 104,58 44.454,37 

46.170,70 -15.477,12 2.582.284,50 32,44 837.630,45 38,19 148.634,64 

238.815,41 -75.929,52 20.658.275,96 22,35 4.617.601,61 28,09 1.184.839,16 

-5.622,31 8.011,98 4.610.000,00 99,64 2.948.563,91 105,45 171.831,43 

775,79 3.995,01 8.605.000,00 97,55 8.470.416,81 96,99 -124.857,56 

-1.498,66 -665,83 1.500.000,00 100,29 1.504.360,03 107,14 102.745,52 

88,95 -323,26 500.000,00 100,31 501.527,18 112,44 60.675,12 

1.687,37 400.000,00 98,71 394.831,43 103,93 20.904,09 

-3.406,52 4.979,02 10.000.000,00 99,92 9.992.164,61 100,62 69.535,39 

1.549.370,70 1.542.689,21 -1.897,78 3.159,14 

-6.008,98 8.377,68 3.356.969,84 99,79 3.350.021,49 114,16 482.213,37 

-4.563,28 -9.523,86 3.072.918,55 101,32 3.113.340,83 113,67 379.529,84 

-320,84 1.192,02 255.645,94 98,62 252.110,38 106,95 21.303,92 

-4.519,00 -14.830,86 2.582.284,50 100,09 2.584.488,23 101,86 45.797,07 

128.944,08 -49.905,55 10.329.137,98 27,53 2.844.021,99 28,24 72.526,84 

5.561,90 8.000.000,00 99,95 7.995.748,57 101,69 139.451,43 

29.620.000,00 29.697.071,33 11.034,91 -232.292,39 28.630.000,00 100,23 28.696.293,73 101,26 293.299,07 
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XS0090698365 ENEL 13/10/08 4,50% EUR 2.500.000,00 93,32 2.333.114,18 

IT0000292000 ENEL 80/21 10a Ind. PV EUR 900.184,38 100,00 900.184,38 

IT0000292018 ENEL 80/21 11a Ind. PV EUR 756.092,90 100,00 756.092,90 

IT0000292026 ENEL 80/21 12a Ind. PV EUR 803.090,48 100,00 803.090,48 

IT0000292034 ENEL 80/21 13a Ind. PV EUR 788.629,69 100,00 788.629,68 

IT0000292042 ENEL 80/21 14a Ind. PV EUR 811.870,25 100,00 811.870,25 

IT0000292059 ENEL 80/21 15a Ind. PV EUR 812.386,71 100,00 812.386,70 

IT0000292067 ENEL 80/21 16a Ind. PV EUR 830.462,69 100,00 830.462,69 

IT0000292075 ENEL 80/21 17a Ind. PV EUR 830.979,15 100,00 830.979,15 

IT0000292083 ENEL 80/21 18a Ind. PV EUR 851.120,97 100,00 851.120,97 

IT0000292117 ENEL 80/21 19a Ind. PV EUR 851.637,42 100,00 851.637,43 

IT0000292125 ENEL 80/21 20a Ind. PV EUR 879.009,64 100,00 879.009,64 

IT0000292133 ENEL 80/21 21a Ind. PV EUR 880.042,56 100,00 880.042,56 

IT0000292141 ENEL 80/21 22a Ind. PV EUR 905.865,40 100,00 905.865,40 

IT0000292158 ENEL 80/21 23a Ind. PV EUR 906.898,31 100,00 906.898,31 

IT0000376217 ENEL 80/21 24a Ind. PV EUR 934.786,98 100,00 934.786,99 

IT0000454840 ENEL 80/21 25a Ind. PV EUR 531.950,61 100,00 531.950,61 

IT0000454840 ENEL 80/21 25a Ind. PV EUR 424.011,11 71,64 303.766,96 

IT0000482775 ENEL 80/21 26a Ind. PV EUR 545.378,49 100,00 545.378,49 

IT0000482775 ENEL 80/21 26a Ind. PV EUR 434.340,25 71,41 310.147,69 

IT0000498755 ENEL 80/21 27a Ind. PV EUR 980.751,65 100,00 980.751,65 

IT0000516432 ENEL 80/21 28a Ind. PV EUR 980.751,65 100,00 980.751,65 

IT0000530367 ENEL 80/21 29a Ind. PV EUR 980.751,65 100,00 980.751,65 

IT0000544889 ENEL 80/21 30a Ind. PV EUR 999.344,10 100,00 999.344,10 

IT0000558699 ENEL 80/21 31a Ind. PV EUR 1.000.377,02 100,00 1.000.377,01 

IT0000574464 ENEL 80/21 32a Ind. PV EUR 1.027.232,77 100,00 1.027.232,77 

IT0000938933 ENEL 80/21 33a Ind. PV EUR 1.026.199,86 100,00 1.026.199,86 

IT0001114906 ENEL 80/21 34a Ind. PV EUR 1.046.858,13 100,00 1.046.858,13 

IT0001170825 ENEL 80/21 35a Ind. PV EUR 1.046.341,68 100,00 1.046.341,68 

IT0001224374 ENEL 80/21 36a Ind. PV EUR 1.056.154,36 100,00 1.056.154,36 

IT0001272795 ENEL 80/21 37a Ind. PV EUR 1.055.637,90 100,00 1.055.637,90 

IT0001330759 ENEL 80/21 38a Ind. PV EUR 1.065.450,58 100,00 1.065.450,58 

IT0001389524 ENEL 80/21 39a Ind. PV EUR 1.064.934,13 100,00 1.064.934,13 

IT0001460887 ENEL 80/21 40a Ind. PV EUR 1.073.713,89 100,00 1.073.713,89 

IT0003028534 ENEL 80/21 41a Ind. PV EUR 1.073.713,89 100,00 1.073.713,89 

IT0000290954 ENEL 80/21 5a Ind. PV EUR 617.166,00 100,00 617.166,00 

IT0000290962 ENEL 80/21 6a Ind. PV EUR 731.302,97 100,00 731.302,97 

IT0000290970 ENEL 80/21 7a Ind. PV EUR 684.305,39 100,00 684.305,39 

IT0000290988 ENEL 80/21 8a Ind. PV EUR 759.191,64 100,00 759.191,64 

IT0000290996 ENEL 80/21 9a Ind. PV EUR 733.885,25 100,00 733.885,25 

IT0000508157 FFSS 94/04 8,90% 1a EUR 5.681.016,00 99,99 5.680.506,57 

XS0136341814 FHLMC 15/01/12 5,125% EUR 8.195.000,00 98,33 8.058.305,98 

XS0161387468 FHLMC 15/02/08 3,50% EUR 5.000.000,00 4.993.550,00 

XS0146883581 FHLMC 15/05/05 4,625% EUR 6.500.000,00 99,94 6.496.225,87 

XS0107525403 FIAT 24/02/10 6,25% EUR 5.300.000,00 98,49 5.220.142,47 
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-2.570,39 31.398,25 2.500.000,00 94,48 2.361.942,04 103,27 219.807,96 

900.184,38 100,00 900.184,38 

756.092,90 100,00 756.092,90 

803.090,48 100,00 803.090,48 

788.629,69 100,00 788.629,68 

811.870,25 100,00 811.870,25 

812.386,71 100,00 812.386,70 

830.462,69 100,00 830.462,69 

830.979,15 100,00 830.979,15 

851.120,97 100,00 851.120,97 

851.637,42 100,00 851.637,43 

879.009,64 100,00 879.009,64 

880.042,56 100,00 880.042,56 

905.865,40 100,00 905.865,40 

906.898,31 100,00 906.898,31 

934.786,98 100,00 934.786,99 

531.950,61 100,00 531.950,61 

11.592,92 424.011,11 74,38 315.359,88 

545.378,49 100,00 545.378,49 

11.422,92 434.340,25 74,04 321.570,61 

980.751,65 100,00 980.751,65 

980.751,65 100,00 980.751,65 

980.751,65 100,00 980.751,65 

999.344,10 100,00 999.344,10 

1.000.377,02 100,00 1.000.377,01 

1.027.232,77 100,00 1.027.232,77 

1.026.199,86 100,00 1.026.199,86 

1.046.858,13 100,00 1.046.858,13 

1.046.341,68 100,00 1.046.341,68 

1.056.154,36 100,00 1.056.154,36 

1.055.637,90 100,00 1.055.637,90 

1.065.450,58 100,00 1.065.450,58 

1.064.934,13 100,00 1.064.934,13 

1.073.713,89 100,00 1.073.713,89 

1.073.713,89 100,00 1.073.713,89 

617.166,00 617.166,00 

731.302,97 731.302,97 

684.305,39 100,00 684.305,39 

759.191,64 100,00 759.191,64 

733.885,25 100,00 733.885,25 

481,88 5.681.016,00 100,00 5.680.988,45 100,47 26.728,33 

8.195.000,00 8.058.719,95 172,97 241,00 

1.170,18 5.000.000,00 99,89 4.994.720,18 99,69 -10.039,18 

1.535,74 412,69 6.500.000,00 99,97 6.498.174,30 103,23 211.991,50 

5.300.000,00 5.228.419,38 3.212,96 5.063,95 
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US345397TR40 FORD MOTOR 01/02/06 6,875% USD USD 3.880.000,00 100,64 3.723.355,02 -631.761,66 

US345397SU87 FORD MOTOR 01/08/05 7,60% USD USD 975.000,00 100,41 933.516,61 -158.394,78 

US345397SG93 FORD MOTOR 12/01/09 5,80% USD USD 2.200.000,00 91,74 1.924.540,06 -326.547,06 

XS0133859123 FORD MOTOR 20/08/04 4,875% EUR 178.000,00 99,01 176.236,93 

CH0011861744 FRANCE TEL 22/02/06 4,50% CHF Step-Up CHF 450.000,00 100,60 311.686,33 -21.107,20 

XS0143875523 GEN EL 04/03/09 5,125% EUR 2.000.000,00 97,84 1.956.884,40 

US36962GWC40 GEN EL 30/03/06 5,35% USD USD 500.000,00 99,13 472.639,08 -80.195,21 

XS0171942757 GENERAL MOTORS  03/13   7,25% EUR 4.000.000,00 4.422.000,00 

XS0097245244 GENERALI FINANCE 12/5/14 4,75% EUR 2.500.000,00 99,62 2.490.437,43 

DE0007483141 GENOS-HYPBK 17/01/13 4,50% 994a EUR 5.000.000,00 4.976.000,00 

GR0124021552 GRECIA TREASURY 20/05/13 4,60% EUR 17.000.000,00 17.051.680,00 

GR0133002155 GRECIA TREASURY 22/10/22 5,90% EUR 9.000.000,00 99,80 8.982.255,60 

DE0001312304 HESLANG 21/02/06 6% EUR 102.258,38 99,56 101.809,19 

IT0000968997 ICCRI 97/12 0 COUPON EUR 5.164.560,00 51,30 2.649.199,02 

IT0000170255 ICF TOSC 87/03 IND 11a EUR 34.086,16 100,00 34.086,16 

IT0000170263 ICF TOSC 88/03 IND 12a EUR 135.828,17 99,96 135.775,37 

IT0000482122 IICF 93/03 TV 789a EUR 350.290,92 100,00 350.290,92 

IT0000530466 IICF 94/04 Ind. 868a EUR 2.050.040,55 99,99 2.049.785,45 

IT0000562279 IICF 95/04 Ind. 909a EUR 954.412,35 100,10 955.333,85 

IT0001191854 IICF 98/05 Ind. 986a EUR 5.164.568,99 99,98 5.163.354,59 

IT0001336160 IICF 99/22 4,5% (mutui dip.) EUR 3.332.175,12 100,00 3.332.175,12 

XS0097596208 INA 28/05/09 4,50% EUR 5.000.000,00 97,94 4.897.220,95 

IT0000256666 INCE 90/05 9,50% EUR 56.101,39 100,00 56.101,39 

XS0100867018 Index - BNP PARIBAS 15/10/05 0 COUPON EUR 542.279,74 98,28 532.964,87 

XS0095627450 Index - BNP PARIBAS 3/5/04 0 COUPON EUR 578.431,73 102,37 592.143,87 

XS0107738816 Index - COFINOGA 3/4/06 EUR 945.116,13 94,69 894.968,00 

IT0000532975 INTERBANCA 30/11/09 0 COUPON EUR 568.102,59 64,74 367.772,04 

XS0131944323 INTESABCI 12.07.01/11 EUR 2.000.000,00 2.208.000,00 

IT0000544517 ISVEIMER 95/05 14% 163a EUR 1.034.153,30 100,00 1.034.153,30 

IT0000564291 ISVEIMER 95/06 11,75% 171a EUR 629.457,67 99,97 629.268,13 

IT0001336541 ITALFONDIARIO 1/4/21 1013A 4,5% EUR 1.417.393,08 100,00 1.417.393,08 

CH0006547373 ITALY 01/07/04 3,25% CHF CHF 11.610.000,00 100,45 8.029.604,83 -543.759,75 

DE0001937209 ITALY 10/07/07 5,75% EUR 2.413.288,80 103,07 2.487.419,67 

CH0013592230 ITALY 11/08/06 3% CHF CHF 900.000,00 99,51 616.642,73 -41.758,65 

CH0009818706 ITALY 15/07/10 3,125% CHF CHF 5.600.000,00 98,45 3.795.906,53 -257.056,38 

XS0112900351 ITALY 19/06/03 5,25% EUR 2.000.000,00 100,54 2.010.797,89 

XS0125141316 ITALY 22/02/11 6% USD USD 200.000,00 99,88 190.478,86 -32.319,57 

CH0009477107 ITALY 25/09/08 3,50% CHF CHF 3.270.000,00 100,88 2.271.317,93 -153.812,21 

US465410AG35 ITALY 27/09/03 6% USD USD 1.330.000,00 99,29 1.259.230,02 -213.660,33 

DE0006655780 LB BADEN 17/08/07 4,75% 453a EUR 7.500.000,00 99,91 7.493.382,27 

XS0095869540 LEH 12/07/04 4,75% EUR 487.000,00 99,60 485.046,16 

XS0096680557 LEH 18/02/03 4% EUR 785.000,00 99,87 783.940,37 

IT0001146429 MCR LOM 97/04 EXCHANG TF-TV EUR 5.681.025,89 100,00 5.681.025,89 

IT0000578960 MCR TAA 96/03 Ind. 120a EUR 2.582.284,50 99,73 2.575.440,78 

IT0000960028 MCR UMBRIA 96/06 Ind. 205a EUR 1.291.142,25 99,94 1.290.404,55 
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1.074,62 -7.407,09 3.880.000,00 100,43 3.085.260,88 105,32 150.114,14 

81,83 -1.300,00 975.000,00 100,25 773.903,66 106,68 49.608,82 

588,76 23.260,62 2.200.000,00 93,11 1.621.842,38 98,41 92.334,22 

124,72 951,40 178.000,00 99,61 177.313,05 101,08 2.614,69 

-549,78 450.000,00 100,41 290.029,35 107,93 21.713,03 

1.761,48 5.217,32 2.000.000,00 98,19 1.963.863,20 105,84 152.947,60 

68,88 989,26 500.000,00 99,40 393.502,01 107,03 30.211,37 

121,11 -2.538,06 4.000.000,00 110,49 4.419.583,05 105,27 -208.783,05 

843,35 -0,01 2.500.000,00 99,65 2.491.280,77 100,80 28.601,73 

1.452,78 833,54 5.000.000,00 99,57 4.978.286,32 101,32 87.539,68 

-4.762,88 17.000.000,00 100,28 17.046.917,12 101,93 281.813,58 

895,19 9.000.000,00 99,81 8.983.150,79 110,28 942.409,21 

-175,89 318,84 102.258,38 99,70 101.952,14 106,80 7.260,69 

202.716,86 2.570,13 5.164.560,00 55,27 2.854.486,01 70,67 795.423,20 

34.086,16 34.086,16 

135.828,17 135.802,61 27,24 

350.290,92 350.290,92 

955.744,81 955.646,59 111,57 1.094.295,74 100,00 1.094.250,43 

477.206,17 477.665,64 -460,79 477.206,18 100,00 477.207,42 

5.164.568,99 5.163.799,87 445,28 

140.489,96 140.489,96 3.191.685,16 100,00 3.191.685,16 99,21 -25.214,31 

4.326,44 11.705,31 5.000.000,00 98,27 4.913.252,70 102,21 197.437,30 

20.791,04 20.791,04 35.310,35 100,00 35.310,35 106,87 2.425,82 

9.322,36 5.944,50 542.279,74 101,10 548.231,73 101,07 -149,60 

14.720,26 10.645,52 578.431,73 106,76 617.509,65 107,39 3.668,18 

9.631,05 23.413,52 945.116,13 98,19 928.012,57 97,46 -6.902,39 

30.578,56 -14.114,43 568.102,59 67,63 384.236,17 79,06 64.930,05 

-2.540,23 2.000.000,00 110,27 2.205.459,77 111,28 20.140,23 

300.784,50 300.784,50 733.368,80 100,00 733.368,80 108,92 65.416,50 

132.212,97 132.173,20 50,01 497.244,70 99,98 497.144,94 109,31 46.393,24 

74.844,00 74.844,00 1.342.549,08 100,00 1.342.549,08 98,50 -20.138,24 

-23.953,95 1.658,31 11.610.000,00 100,15 7.463.549,44 101,54 103.258,18 

-3.955,41 -12.456,83 2.413.288,80 102,39 2.471.007,43 107,83 131.266,02 

-231,08 1.010,50 900.000,00 99,65 575.663,50 104,33 27.063,08 

-7.032,88 14.422,80 5.600.000,00 98,66 3.546.240,07 103,66 180.013,01 

2.000.000,00 2.000.000,00 263,93 -11.061,82 

114,96 -91,16 200.000,00 99,89 158.183,09 111,27 18.016,44 

-6.087,04 2.857,27 3.270.000,00 100,73 2.114.275,95 106,43 119.610,10 

1.330.000,00 1.053.048,30 116,37 7.362,23 

-1.050,08 2.479,36 7.500.000,00 99,93 7.494.811,55 105,02 381.902,95 

110,18 1.165,58 487.000,00 99,86 486.321,92 101,62 8.574,35 

785.000,00 785.000,00 22,09 1.037,54 

5.681.025,89 100,00 5.681.025,89 

2.582.284,50 2.582.284,50 6.843,72 

245,46 1.291.142,25 99,96 1.290.650,01 

Valore nominale Importo ImportoPrezzoValore nominale
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IT0000958063 MEDIOB 96/03 TV (ex tf) EUR 2.582.280,00 99,85 2.578.311,17 

IT0000958592 MEDIOB 96/11 0 COUPON EUR 5.164.560,00 52,75 2.724.300,65 

IT0001203253 MEDIOCREDITO CENT 10/2/28 0 COUPON EUR 5.164.560,00 22,94 1.184.881,94 

IT0001115648 MELIORB 97/05 7,20% ex TV CAP EUR 5.164.569,00 99,79 5.158.252,09 

IT0001204657 MELIORB 98/03 5,10% OPT EUR 1.032.913,80 100,02 1.033.103,37 

XS0168373933 MORGAN STANLEY 14.5.03/08 FLOAT USD 500.000,00 397.466,35 

IT0001302733 MPASCHI 1/2/29 5% EUR 2.500.000,00 113,55 2.838.625,69 

IT0000512373 MPS 94/04 TV 11a EUR 612.727,25 100,01 612.773,78 

IT0001204913 MPS 98/03 5% 6a EUR 2.582.280,00 99,99 2.582.038,27 

FR0000188013 OAT INFL 25/07/12 3% EUR 82.500.000,00 100,15 82.627.214,57 

FR0000188799 OAT INFL 25/07/32 3,15% EUR 10.500.000,00 98,89 10.383.101,29 

XS0094353108 OLIVETTI 09/02/09 5% EUR 2.500.000,00 98,96 2.474.102,00 2.500.000,00 2.521.428,55 

XS0100276244 OLIVETTI 30/07/09 6,575% EUR 8.000.000,00 98,67 7.893.648,06 

XS0098549677 PARMALAT FIN. 99/09 4% EUR 2.500.000,00 99,84 2.495.956,59 

DE0002294667 PF DEPFA 15/01/09 3,75% EUR 7.500.000,00 98,12 7.359.352,79 

DE0002294832 PF DEPFA 28/05/19 Fix/Floa EUR 5.000.000,00 95,88 4.794.004,41 

DE0003611885 PF EURHYP 21/01/13 4,50% 2212a EUR 17.500.000,00 17.479.175,00 

DE0002592037 PF EURHYP 27/04/09 4% 570a EUR 7.500.000,00 95,76 7.181.899,86 

DE0002574332 PF HYPESS 06/07/09 4,25% EUR 4.000.000,00 97,37 3.894.749,41 

DE0002329166 PF LRPG 21/10/03 4,50% 588a EUR 5.500.000,00 99,69 5.482.705,88 

XS0133472802 PHG 30/07/04 5,125% EUR 3.000.000,00 99,90 2.996.930,41 

XS0095651757 PIRELLI & C. 07/04/09 5,125% EUR 2.500.000,00 99,69 2.492.173,89 

XS0091429919 PIRELLI 21/10/08 4,875% EUR 6.707.000,00 99,86 6.375.683,22 

XS0150307980 POSTE ITALIANE 03/07/12 5,25% EUR 5.000.000,00 99,55 4.977.412,51 

XS0071353196 PSK 11/12/06 7,50% EUR 1.549.370,70 100,52 1.557.453,04 

XS0092871242 QUEBEC 11/01/19 STEP UP UCU EUR 2.500.000,00 95,32 2.383.036,84 

XS0071492127 RABOBK 20/12/08 7,375% 220a EUR 258.228,45 99,67 257.385,63 

CH0008527472 RESFER 12/09/08 3,25% CHF CHF 4.770.000,00 98,00 3.218.427,85 -217.949,89 

FR0000492290 RESFER 17/03/14 4,625% EUR 2.500.000,00 96,75 2.418.866,50 

XS0120282610 SAN PAOLO CAPITAL 10/11/10 8,126% EUR 3.000.000,00 100,28 3.008.299,96 

XS0117905777 SAN PAOLO IMI 27/09/10 Floa 14a EUR 4.000.000,00 99,83 3.993.187,95 

IT0000464021 SAN PAOLO IMI 93/03 93a EUR 154.937,07 100,00 154.936,98 

IT0000580933 SAN PAOLO IMI 96/10 Ind. 84a EUR 774.684,00 100,00 774.685,26 

IT0001192506 SAN PAOLO IMI 97/03 5,30% 151a EUR 103.291,38 100,00 103.291,38 

IT0001086641 SAN PAOLO IMI 97/07 114a 0 Coupon EUR 2.582.280,00 75,27 1.943.777,80 

XS0051164902 SAN PAOLO NASSAU 30/06/04 TF-TV EUR 929.622,42 99,91 928.786,79 

IT0000292232 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 05.07.84 EUR 221.397,06 100,00 221.397,06 

IT0000292208 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 15.07.81 EUR 601.130,05 100,00 601.130,05 

IT0000292240 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 20.11.84 EUR 221.397,06 100,00 221.397,06 

IT0000292257 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 28.02.85 EUR 336.306,42 100,00 340.306,42 

IT0000292224 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 30.09.82 EUR 208.386,33 100,00 208.386,33 

IT0000292190 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 30.11.80 EUR 384.053,83 100,00 384.053,83 

IT0000292216 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 31.01.82 EUR 204.557,77 100,00 204.557,77 

IT0000292174 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 31.12.78 EUR 393.322,45 100,00 393.322,45 

IT0000292182 SAN PAOLO ss. ANIA 7% em. 31.12.79 EUR 274.658,40 100,00 274.658,40 

Elenco dei titoli a reddito fisso
costituenti immobilizzazioni finanziarie 
con le variazioni intervenute nell’esercizio

SPECIE DEL TITOLO
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2.582.280,00 2.582.280,00 3.968,83 

5.164.560,00 2.867.652,28 141.415,39 1.936,24 

72.073,39 725,71 5.164.560,00 24,35 1.257.681,04 22,40 -100.819,60 

2.582.284,50 2.581.735,09 2.620,37 2.582.284,50 99,88 2.579.137,37 105,27 139.233,52 

1.032.913,80 1.032.913,80 -189,57 

-86,31 500.000,00 100,38 397.380,04 100,42 165,49 

100.200,76 -12.973,17 2.500.000,00 117,03 2.925.853,28 77,72 -982.853,28 

399.187,56 399.206,83 -24,95 213.539,69 100,00 213.542,00 100,00 -2,31 

2.582.280,00 2.582.280,00 241,73 

82.500.000,00 82.597.148,22 -29.138,10 -928,25 

3.424,00 527,11 10.500.000,00 98,92 10.387.052,40 111,22 1.291.152,60 

1.926,06 3.273,40 5.000.000,00 100,01 5.000.730,01 103,41 169.719,99 

5.819,21 10.334,94 8.000.000,00 98,87 7.909.802,21 108,86 799.317,79 

2.500.000,00 2.495.956,59 

13.022,12 10.311,53 7.500.000,00 98,44 7.382.686,44 100,26 137.134,56 

-3.622,52 16.170,65 5.000.000,00 96,13 4.806.552,54 92,83 -164.886,04 

-922,86 2.883,96 17.500.000,00 99,89 17.481.136,10 101,14 218.978,15 

8.805,26 41.479,08 7.500.000,00 96,43 7.232.184,20 101,08 348.628,30 

2.465,55 13.682,58 4.000.000,00 97,77 3.910.897,54 102,14 174.627,26 

5.500.000,00 5.500.000,00 12.332,11 4.962,01 

2.442,23 -500,46 3.000.000,00 99,96 2.998.872,18 101,62 49.667,82 

-2.630,03 3.884,77 2.500.000,00 99,74 2.493.428,63 99,86 3.158,12 

4.500.000,00 4.296.706,88 -6.065,56 32.583,41 2.207.000,00 95,40 2.105.494,19 99,19 83.673,25 

2.393,04 -18,49 5.000.000,00 99,60 4.979.787,06 106,67 353.597,94 

-1.936,71 -110,88 1.549.370,70 100,39 1.555.405,45 112,55 188.334,42 

7.296,24 2.500.000,00 95,61 2.390.333,08 105,66 251.166,92 

-340,00 481,08 258.228,45 99,73 257.526,71 116,26 42.701,82 

-7.873,23 18.633,93 4.770.000,00 98,35 3.011.238,65 105,32 213.398,31 

2.040,18 5.193,24 2.500.000,00 97,04 2.426.099,92 101,77 118.182,08 

-1.055,21 3.000.000,00 100,24 3.007.244,75 119,14 567.076,75 

879,52 4.000.000,00 99,85 3.994.067,47 100,77 36.692,53 

154.937,07 154.937,07 0,09 

-0,12 774.684,00 100,00 774.685,14 

103.291,38 103.291,38 

138.670,67 1.663,97 2.582.280,00 80,71 2.084.112,44 89,34 222.896,51 

557,61 929.622,42 99,97 929.344,40 99,90 -658,85 

6.757,45 6.757,45 214.639,61 100,00 214.639,61 

25.010,98 25.010,98 576.119,08 100,00 576.119,07 

6.757,45 6.757,45 214.639,61 100,00 214.639,61 

9.892,24 9.892,24 330.414,17 100,00 330.414,17 

7.791,07 7.791,07 200.595,26 100,00 200.595,26 

17.860,31 17.860,31 366.193,52 100,00 366.193,52 

8.063,75 8.063,75 196.494,02 100,00 196.494,02 

23.226,77 23.226,77 370.095,68 100,00 370.095,68 

14.349,95 14.349,95 260.308,45 100,00 260.308,45 
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IT0001481909 SPGIM 01/07/05 6,5% EUR 1.800.000,00 99,87 1.797.712,38 

XS0094205258 SUN AMERICA 17/02/17 7% EUR 2.500.000,00 99,36 2.483.973,85 

CH0005629685 SWEDEN 31/01/07 4% CHF CHF 4.710.000,00 101,56 3.293.408,76 -223.027,55 

CH0015189274 SWISS LIFE 19/12/05 5,25% CV CHF 8.085.000,00 100,00 5.566.648,31 -376.969,89 

CH0016523299 TOYOTA MOTOR CREDIT CORP 28.08.03/09 CHF 500.000,00 320.463,44 

XS0071948540 UBS 29/01/27 0 COUPON EUR 17.817.763,02 22,76 4.054.649,85 

IT0003110340 UNICREDITO 97/07 TV OPZ 04 EUR 1.549.368,00 99,43 1.540.589,46 

US912810FF04 US TREASURY 15/11/28 5,25% USD USD 2.600.000,00 98,27 2.436.490,07 -413.412,37 

FR0000471039 VAUBAN 30/07/07 4% EUR 5.000.000,00 99,73 4.986.266,51 

DE0003084505 VODAFONE FINANCE 27/5/09 4,75% EUR 2.500.000,00 99,68 2.492.012,48 

TOTALE GENERALE 3.244.853.955,02 3.209.109.729,22 -10.094.710,48 69.000.000,00 70.437.702,89 

Elenco dei titoli a reddito fisso
costituenti immobilizzazioni finanziarie 
con le variazioni intervenute nell’esercizio
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1.800.000,00 1.800.000,00 2.141,98 145,64 

1.133,17 2.500.000,00 99,40 2.485.107,02 92,07 -183.388,52 

-4.534,95 -6.994,99 4.710.000,00 101,18 3.058.851,26 107,59 193.917,85 

8.085.000,00 100,00 5.189.678,41 165,52 3.400.277,29 

-61,52 81,88 500.000,00 99,86 320.483,81 100,06 647,20 

241.239,26 -28.522,56 17.817.763,02 23,95 4.267.366,55 27,97 715.563,31 

1.549.368,00 1.541.987,55 1.398,09 

512,22 859,32 2.600.000,00 98,34 2.024.449,24 100,28 39.833,83 

2.996,44 1,80 5.000.000,00 99,79 4.989.264,75 101,88 104.488,75 

1.249,91 -0,03 2.500.000,00 99,73 2.493.262,35 102,87 78.387,65 

1.842.566.694,78 1.868.114.405,39 3.597.103,00 2.194.088,44 1.471.291.260,23 1.399.188.633,43 83.191.190,91 

-1.016.504,98 -6.924.369,22 -2.088.056,89 
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Società Controllanti

FONDIARIA - SAI Ord 2,81 3.611.557,00 17,84 64.436.310,29 

Totale 3.611.557,00 64.436.310,29 

Società Controllate

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. 99,51 2.716.589,00 3,21 8.711.938,83 3.887.125,00 6.711.774,15 

FINITALIA Ord 60,00 6.450.000,00 1,61 10.365.972,47 600.000,00 600.000,00 

FONDIPREV 60,00 7.200.000,00 0,67 4.834.036,58 

GANIMEDE 11.594,00 101.358,23 

GIUGNO 2  87 15.072,00 57.431,00 

MAA FINANZIARIA 100,00 150.000,00 9,34 1.400.880,04 

MERIDIANO EUR 10.000,00 90.010.000,00 

MERIDIANO ORIZZONTI 10.000,00 10.000,00 

SIS Compagnia di Ass. 100,00 15.000.000,00 1,27 19.000.000,00 

SOGEINT S.r.l. 100,00 1,00 10.000,00 10.000,00 

SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS Ord 100,00 10.000,00 518,73 5.187.324,84 

UNISERVIZI S.c.r.l. 56,80 5.680.000,00 0,90 5.092.072,29 

Totale 37.206.590,00 54.602.225,05 4.533.791,00 97.490.563,38 

Società Consociate

EFFE SERVIZI 40,00 36.000,00 2,33 83.937,65 

MERCANTILE LEASING Ord 9,00 4.476.569,00 1,76 7.884.140,33 223.828,00 470.038,80 

NUOVE INIZIATIVE TOSCANE Ord 3,12 1.560.000,00 1,36 2.114.618,31 

PREVI.COM. SERVIZI PREVIDENZIALI 5,00 64.650,00 1,01 65.457,07 387.900,00 249.490,00 

SAIAGRICOLA 6,80 3.402.001,00 1,48 5.037.141,79 

SERVICE GRUPPO FONDIARIA-SAI S.r.l. 50,00 100.000,00 0,57 56.624,57 249.490,00 

STIMMA S.r.l. 30,00 300.000,00 0,47 140.216,11 

Totale 9.939.220,00 15.382.135,83 611.728,00 969.018,80 

Società Collegate

PREVINDUSTRIA Ord 28,57 6.000,00 16,08 96.471,46 27.436,94 

SISTEMI SANITARI Srl 25,71 925.415,00 0,55 511.741,27 

Totale 931.415,00 608.212,73 - 27.436,94 

Partecipazioni in Società ed Enti Italiani ad utilizzo durevole
con le variazioni intervenute nell'esercizio

Descrizione del Titolo

% di

partecip.

(1)

SITUAZIONE AL 31.12.2002

Numero Prezzo Importo Numero Importo

VARIAZIONI IN AUMENTO



Nota integrativa

319

2,81 3.611.557,00 17,84 64.436.310,29 15,78 -7.442.329,28 

3.611.557,00 64.436.310,29 -7.442.329,28 

-9.579.124,42 99,80 6.603.714,00 0,89 5.844.588,56 

60,00 7.050.000,00 1,56 10.965.972,47 

60,00 7.200.000,00 0,67 4.834.036,58 

11.594,00 101.358,23 - 

15.072,00 57.431,00 - 

100,00 150.000,00 9,34 1.400.880,04 

100,00 10.000,00 9.001,00 90.010.000,00 

100,00 10.000,00 1,00 10.000,00 

-9.917.788,84 100,00 15.000.000,00 0,61 9.082.211,16 

100,00 1,00 10.000,00 10.000,00 

100,00 10.000,00 518,73 5.187.324,84 

-251.130,80 56,80 5.680.000,00 0,90 4.840.941,49 

26.666,00 158.789,23 -19.748.044,06 41.713.715,00 132.185.955,14 - 

40,00 36.000,00 2,33 83.937,65 

9,00 4.700.397,00 1,78 8.354.179,13 

3,12 1.560.000,00 1,36 2.114.618,31 

452.550,00 314.947,07 

6,80 3.402.001,00 1,48 5.037.141,79 

40.000,00 22.649,83 -41.453,54 30,00 60.000,00 4,03 242.011,20 

300.000,00 140.216,11 

792.550,00 477.813,01 -41.453,54 9.758.398,00 15.831.888,08 - 

6.000,00 123.908,40 

- 25,71 925.415,00 0,55 511.741,27 

6.000,00 123.908,40 - 925.415,00 511.741,27 

Numero Importo

Riprese di valore
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Altre  partecipate

BANCA APULIA Ord 0,18 30.000,00 5,16 154.937,07 

BANCA APULIA Priv 0,22 5.950,00 4,65 27.660,26 

CESTAR  Ord 11,35 453.835,00 0,52 234.386,22 

TIRRENA ASSICURAZIONI Ord 11,14 3.900.000,00 

UFFICIO CENTRALE ITALIANO Ord 10,96 109.599,00 0,52 56.566,55 

Totale 4.499.384,00 473.550,10 - - 

Altre Società

AEROPORTO CUNEO Ord 0,04 2.000,00 3,48 6.956,31 

BANCA DELLA CAMPANIA S.p.A. 1,02 36.000,00 46,48 1.673.320,36 

BANCA D'ITALIA 0,67 2.000,00 3,73 7.462,80 

Bca ANTONVENETA Ord cum WARRANT 26.337,00 9,54 251.333,85 

BCA INTERMOBILIARE Ord - BIM 160.000,00 10,27 1.642.720,00 

BCA MPS Ord 0,13 3.310.569,00 3,48 11.522.348,50 83.539,00 116.999,70 

BCA POP MONZA E BRIANZA Ord. 2.800,00 6,20 17.360,00 

BCA PROFILO Ord 140.000,00 4,14 579.600,00 

CAPITALIA Ord 0,76 16.810.125,00 4,36 73.292.145,00 

CEAT Ord in liquid 10.662,00 0,23 2.422,84 

CITTA' DEGLI STUDI Ord 4.000,00 2,02 8.067,49 

CONSORTIUM 1,14 6.384.456,00 1,16 7.406.580,69 

Dir Snia Az x Az 2.385.500,00 0,03 77.571,67 

EUROP ASSISTANCE ITALIA Ord 3,90 78.000,00 1,58 123.185,37 

FINLOMBARDA Ord 0,33 130,00 178,77 23.240,56 

GENERALI ASS Ord 1,15 14.737.900,00 31,94 470.693.534,24 5.000,00 94.775,00 

MEDIOBANCA Ord 0,19 1.516.664,00 3,46 5.252.573,52 

RCS Ord 1,07 7.984.650,00 4,10 32.418.123,00 4.130.000,00 11.576.761,01 

RITA S.c.r.l. 8,54 941.694,00 0,52 486.344,36 

SEIM S.p.A. 1.000.000,00 

SNIA Ord 0,48 2.385.500,00 2,17 5.178.514,74 318.066,00 554.670,67 

Snia Ord 01/01/2003 318.066,00 554.670,67 

SOFIGEA S.r.l 5,22 4.904.567,00 - - 

Totale 71.822.322,00 610.663.405,30 4.854.671,00 12.897.877,05 

Altri investimenti in capitale di rischio

PRUDENTIA Fondo Comune Mob.Ch. 1,00 50,00 51.645,69 2.582.284,50 

Totale 50,00 2.582.284,50 

Totale Generale 128.010.538,00 748.748.123,80 10.000.190,00 111.384.896,17 

(1) Pari allo 0,1% del capitale sociale

Partecipazioni in Società ed Enti Italiani ad utilizzo durevole
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0,18 30.000,00 5,16 154.937,07 

0,22 5.950,00 4,65 27.660,26 

11,35 453.835,00 0,52 234.386,22 

11,14 3.900.000,00 

10,96 109.599,00 0,52 56.566,55 

4.499.384,00 473.550,10 

0,04 2.000,00 3,48 6.956,31 

0,51 36.000,00 46,48 1.673.320,36 

0,67 2.000,00 3,73 7.462,80 

26.337,00 251.333,85 

8.698,56 -829.541,44 160.000,00 5,03 804.480,00 5,82 126.240,00 

0,12 3.394.108,00 3,43 11.639.348,20 2,69 -2.495.621,25 

2.800,00 6,20 17.360,00 

-354.480,00 140.000,00 1,61 225.120,00 2,00 55.440,00 

-14.456.707,50 0,76 16.810.125,00 3,50 58.835.437,50 2,55 -16.020.049,12 

10.662,00 0,23 2.422,84 

4.000,00 2,02 8.067,49 

1,14 6.384.456,00 1,16 7.406.580,69 

2.385.500,00 77.571,67 

3,90 78.000,00 1,58 123.185,37 

0,33 130,00 178,77 23.240,56 

-171.650.740,23 1,16 14.742.900,00 20,29 299.137.569,01 21,33 15.328.487,99 

0,19 1.516.664,00 3,46 5.252.573,52 8,81 8.104.686,33 

1,66 12.114.650,00 3,63 43.994.884,01 2,87 -9.213.723,86 

8,54 941.694,00 0,52 486.344,36 

1.000.000,00 

0,54 2.703.566,00 2,12 5.733.185,41 1,93 -515.303,03 

318.066,00 554.670,67 

5,25 4.904.567,00 - 

2.729.903,00 892.274,75 -187.291.469,17 64.948.322,00 435.377.538,43 23.614.854,32 

-28.244.697,26 

1,00 50,00 51.645,69 2.582.284,50 23.900,00 -1.387.284,50 

50,00 2.582.284,50 -1.387.284,50 

3.555.119,00 1.652.785,39 -207.080.966,77 125.456.841,00 651.399.267,81 23.614.854,32 

-37.074.311,04 
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Società Controllanti

PREMAFIN  HDP 371.300,00 320.739,60 

WARR LAF 2002-2008 956.622,00 2,02 1.929.506,58 - 

Totale 956.622,00 1.929.506,58 371.300,00 320.739,60 

Altre Società

AEM TORINO Ord 40.000,00 1,07 42.840,00 

ALLEANZA ASS Ord 97.000,00 7,75 751.459,00 61.200,00 535.213,27 

ARQUATI S.p.A. 50.000,00 0,75 37.600,00 

AUTOSTRADE S.p.A. Ord 140.800,00 7,26 1.021.684,49 

BCA AGRIC MANTOVANA Ord 20.130,00 5,81 116.999,70 

Bca ANTONVENETA Ord 5.139,00 12,93 66.467,83 26.337,00 251.333,85 

BCA FIDEURAM Ord 100.300,00 536.315,88 

BCA MPS Ord 1/1/03 83.539,00 116.999,70 

BCA POP COM IND Ord 24.670,00 7,49 184.827,64 

Bco Pop VERONA e NOVARA Ord 28.000,00 10,84 303.520,00 

BNL SPA Ord 0,13 2.757.000,00 1,11 3.071.298,00 

BPE ROMAGNA Ord 0,50 332.275,00 28,64 9.516.356,00 

BPU BANCA ORD 20.353,00 184.827,64 

BULGARI Ord 34.000,00 4,65 158.202,00 

BUZZI UNICEM Ord 44.400,00 6,73 298.989,60 

BUZZI UNICEM Rnc 48.000,00 222.132,70 

CALTAGIRONE EDITORE Ord 12.000,00 5,47 65.640,00 70.000,00 433.846,02 

CREDITO BERGAMASCO Ord 5.000,00 14,62 73.085,00 

DE LONGHI Ord 40.000,00 4,57 182.680,00 

Dir AEM Torino Az x Az+Warr 40.000,00 4.492,43 

Dir Snia Az x Az 156.000,00 0,02 3.476,50 

DIRITTI B POP EMILIA 19/09/03 360.675,00 134.374,60 

DUCATI HOLDING S.p.A. 100.000,00 1,85 184.800,00 

E.BISCOM Ord 19.115,00 652.397,95 

EDITORIALE L'ESPRESSO Ord 136.750,00 519.915,47 

ENEL Ord 399.500,00 4,94 1.975.128,00 160.000,00 883.982,53 

ENI Ord 36.000,00 494.912,70 

ERICSSON Ord 15.400,00 19,65 302.640,80 

FIAT Ord 387.964,00 8,74 3.391.969,25 92.100,00 532.914,85 

FIAT Rnc 45.700,00 4,80 219.177,20 

FIERA MILANO  ORD 68.350,00 576.602,55 

FINMECCANICA Ord 1.600.000,00 0,60 960.320,00 

IFI Priv 0,11 35.000,00 10,17 355.775,00 63.000,00 283.500,00 

IFIL Ord 165.000,00 3,52 581.295,00 94.050,00 122.265,00 

IMPREGILO Ord 0,18 1.305.000,00 0,37 487.287,00 

Partecipazioni in Società ed Enti Italiani ad utilizzo non durevole
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0,12 371.300,00 0,86 320.739,60 0,89 10.757,04 

415.277,00 837.613,71 474.759,56 541.345,00 2,89 1.566.652,43 2,89 

415.277,00 837.613,71 474.759,56 912.645,00 1.887.392,03 10.757,04 

4.492,43 13.692,43 40.000,00 1,30 52.040,00 1,30 

106.120,53 158.200,00 8,80 1.392.792,80 8,80 

50.000,00 37.600,00 

140.800,00 1.021.684,49 

20.130,00 116.999,70 

31.476,00 317.801,68 

-26.791,88 100.300,00 5,08 509.524,00 5,08 - 

83.539,00 116.999,70 - - - - 

24.670,00 184.827,64 - - - - - 

71.724,80 28.000,00 13,40 375.244,80 13,77 10.315,20 

378.000,00 421.092,00 2.119.689,00 0,11 2.379.000,00 2,01 4.769.895,00 2,01 - 

68.275,00 2.052.856,77 1.053.140,77 0,40 264.000,00 32,26 8.516.640,00 32,26 - 

110.738,63 20.353,00 14,52 295.566,27 14,52 - 

42.309,60 34.000,00 5,90 200.511,60 7,58 57.072,40 

79.098,61 44.400,00 8,52 378.088,21 9,61 48.418,19 

0,39 48.000,00 4,63 222.132,70 6,14 72.443,30 

18.324,00 82.000,00 6,31 517.810,02 6,76 36.427,98 

12.480,00 5.000,00 17,11 85.565,00 17,11 

-39.840,00 40.000,00 3,57 142.840,00 3,57 

40.000,00 4.492,43 

156.000,00 3.476,50 

360.675,00 134.374,60 

-47.400,00 100.000,00 1,37 137.400,00 1,37 

19.115,00 34,13 652.397,95 51,88 339.288,25 

75.000,00 298.137,84 61.750,00 3,59 221.777,63 5,03 88.763,12 

9.000,00 44.496,00 127.807,97 550.500,00 5,35 2.942.422,50 5,35 

36.000,00 13,75 494.912,70 14,70 34.287,30 

-1.139,60 15.400,00 19,58 301.501,20 19,58 

350.392,00 2.986.612,94 -108.759,38 129.672,00 6,40 829.511,78 6,40 

24.500,00 126.043,15 -6.638,05 21.200,00 4,08 86.496,00 4,08 

42.750,00 353.408,21 -1.447,14 25.600,00 8,66 221.747,20 8,66 

57.440,00 1.600.000,00 0,64 1.017.760,00 0,64 

19.579,00 0,32 98.000,00 6,72 658.854,00 6,72 

-29.252,85 0,10 259.050,00 2,60 674.307,15 2,60 

233.595,00 0,18 1.305.000,00 0,55 720.882,00 0,55 
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Index - Warr CSFB DJ GLOBAL TITANS 50 (DJGT) 1.501,00 108,00 162.108,00 188,00 21.148,50 

INTERBANCA Ord   O.P.A. 1.975,00 27.650,00 

INTESA BCI Ord 875,00 

INTESA BCI Rnc 35.000,00 1,48 51.625,00 

ITALCEMENTI Ord 86.470,00 8,77 758.220,63 

ITALCEMENTI Rnc 52.000,00 3,89 202.250,00 

ITALMOBILIARE Ord 18.000,00 25,57 460.190,84 

MARZOTTO Ord 46.000,00 5,18 238.372,00 

MEDIASET Ord 24.572,00 204.488,15 

MEDIOLANUM Ord 30.000,00 5,52 165.570,00 124.300,00 756.232,89 

OLIVETTI Ord 250.000,00 1,10 275.750,00 850.000,00 971.669,00 

PERMASTEELISA Ord 12.500,00 174.031,36 

PIRELLI & C. Ord 1.296.000,00 932.634,00 

PIRELLI SpA Ord 972.000,00 0,96 932.634,00 

RAS ASS Ord 14.000,00 12,08 169.050,00 

RCS Ord 20.000,00 2,22 44.400,00 

RECORDATI Ord 7.500,00 17,05 127.837,50 

SAIPEM Ord 25.000,00 6,25 156.350,00 

SAN PAOLO - IMI Ord 325.520,00 6,81 2.217.442,24 

SNAM RETE GAS Ord 47.500,00 2,94 139.729,81 120.000,00 399.948,60 

SNIA Ord 156.000,00 1,75 273.312,00 20.800,00 34.676,50 

Snia Ord 01/01/2003 20.800,00 34.676,50 

TELECOM ITALIA OLD 85.000,00 7,60 646.340,00 100.000,00 785.186,38 

TELECOM ITALIA RISP 34.000,00 5,03 170.884,00 

TELECOM ITALIA RISP NC 112.229,00 170.883,07 

TELECOM ITALIA SPA 1.741.202,00 4.055.589,70 

TIM Ord 47.151,00 4,62 217.884,77 297.232,00 1.220.375,65 

TOD'S Ord 4.500,00 33,41 150.345,00 

UNICREDITO Ord 11.000,00 3,83 42.174,00 234.000,00 998.776,78 

Warr Antonveneta 15/04/06 1.975,00 - 

WARR FIAT ORD 2007 46.464,00 0,30 14.073,95 - 

Totale 10.154.584,00 31.970.061,75 6.438.417,00 17.273.994,22 

Altri investimenti in capitale di rischio

EFFE AZIONARIO AMERICA 279.999,00 2,57 718.337,43 

EFFE AZIONARIO BEST SECTOR 280.000,00 2,45 684.678,40 

EFFE AZIONARIO EUROPA 279.999,00 2,49 696.419,11 

EFFE AZIONARIO GLOBALE 280.000,00 2,74 766.001,60 

EFFE AZIONARIO ITALIA 4.641.290,32 5,38 24.990.514,72 

EFFE AZIONARIO PACIFICO 279.999,00 2,64 738.964,96 

EFFE AZIONARIO TOP 100 280.000,00 2,66 745.469,20 
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1.649,00 175.957,93 1.217,10 40,00 212,89 8.515,67 392,00 7.164,33 

1.975,00 27.650,00 

875,00 3,18 2.782,50 

3.393,87 35.000,00 1,57 55.018,87 2,34 26.881,13 

86.470,00 8,77 758.220,63 10,07 112.272,86 

52.000,00 3,89 202.250,00 6,04 111.570,00 

18.000,00 25,57 460.190,84 37,39 212.829,16 

192.188,00 46.000,00 9,36 430.560,00 9,36 

24.572,00 8,32 204.488,15 9,73 34.499,12 

50.000,00 302.445,96 4.587,00 104.300,00 5,98 623.943,93 6,46 49.521,17 

1.100.000,00 1.247.419,00 

-4.068,86 12.500,00 13,60 169.962,50 13,60 

128.271,60 1.296.000,00 0,82 1.060.905,60 0,82 

972.000,00 932.634,00 

2.100,00 25.357,50 15.993,60 11.900,00 13,42 159.686,10 13,42 

314,00 20.000,00 2,24 44.714,00 2,87 12.706,00 

-9.090,00 7.500,00 15,83 118.747,50 15,83 

775,00 25.000,00 6,29 157.125,00 6,29 

15.000,00 102.180,00 1.240.527,40 310.520,00 10,81 3.355.789,64 10,81 

47.500,00 139.729,81 -750,00 120.000,00 3,33 399.198,60 3,34 1.601,40 

33.235,50 176.800,00 1,93 341.224,00 1,93 

20.800,00 34.676,50 

185.000,00 1.431.526,38 

34.000,00 170.884,00 

12.274,66 112.229,00 1,63 183.157,73 1,63 

520.726,00 1.212.421,86 55.340,47 1.220.476,00 2,37 2.898.508,31 2,41 45.279,80 

297.232,00 1.241.341,82 6.843,89 47.151,00 4,32 203.762,49 4,36 1.721,57 

5.580,00 4.500,00 34,65 155.925,00 34,65 

4.068,42 245.000,00 4,27 1.045.019,20 4,34 17.300,80 

1.975,00 

-2.601,99 46.464,00 0,25 11.471,96 0,25 

5.105.164,00 15.269.620,84 5.771.772,15 11.487.837,00 39.467.006,23 1.323.145,58 

-279.201,05 

-6.579,97 279.999,00 2,54 711.757,46 2,54 

13.921,60 280.000,00 2,50 698.600,00 2,50 

13.098,36 279.999,00 2,53 709.517,47 2,53 

2.038,40 280.000,00 2,74 768.040,00 2,74 

541.348,00 2.914.826,29 2.314.868,44 4.099.942,32 5,95 24.390.556,87 5,95 

75.272,13 279.999,00 2,91 814.237,09 2,91 

730,80 280.000,00 2,67 746.200,00 2,67 
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EFFE LINEA AGGRESSIVA 104.000,00 3,50 363.717,12 

EFFE LINEA DINAMICA 104.000,00 4,02 418.039,44 

EFFE LINEA PRUDENTE 104.000,00 4,57 474.829,68 

EFFE LIQUIDITA AREA EURO 634.650,20 5,86 3.722.093,15 0,01 0,06 

EFFE OBB DOLLARO 520.000,00 5,00 2.600.000,00 

EFFE OBBLIG CORPORATE 520.000,00 5,00 2.600.000,00 

EFFE OBBLIG EURO BT 916.922,08 5,29 4.849.995,00 164.914,82 910.000,00 

EFFE OBBLIG EURO M-L TERMINE 350.462,79 5,48 1.919.738,10 

EFFE OBBLIG GLOBALE 792.910,05 5,10 4.044.245,00 

EFFE OBBLIG PAESI EMERGENTI 548.830,00 5,00 2.745.851,82 762.210,00 4.242.963,55 

Fondo Zenit Hunter - speculativo 1,00 500.000,00 

SANPAOLO EURO 147.186,49 12,32 1.813.549,48 1.711,85 21.006,95 

SANPAOLO EUROPE 827.464,03 6,58 5.444.208,53 9.608,97 62.535,33 

SANPAOLO SOL 7 (ex s.paolo az.italia) 744.856,75 6,50 4.842.477,57 11.059,77 70.547,42 

Totale 12.636.569,70 65.179.130,31 949.506,42 5.807.053,31 

Totale Generale 23.747.775,70 99.078.698,64 7.759.223,42 23.401.787,13 

(1) Pari ad almeno lo 0,1% del capitale sociale
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12.138,88 104.000,00 3,61 375.856,00 3,61 

6.904,56 104.000,00 4,09 424.944,00 4,09 

4.090,32 104.000,00 4,61 478.920,00 4,61 

49.445,00 258.228,45 1.135,30 585.205,21 5,92 3.465.000,06 6,02 57.350,11 

520.000,00 2.600.000,00 

368.413,10 1.842.065,48 151.586,90 5,00 757.934,52 5,63 94.893,40 

1.081.836,90 5,32 5.759.995,00 5,57 263.672,86 

117.238,00 619.743,12 233.224,79 5,57 1.299.994,98 6,48 211.534,88 

792.910,05 5,10 4.044.245,00 5,23 99.502,93 

4.153,18 1.311.040,00 5,33 6.992.968,55 5,56 297.724,56 

1,00 500.000 500.000,00 508.368,81 8.368,81 

152.938,52 148.898,33 13,35 1.987.494,95 13,35 

373.693,96 837.073,00 7,03 5.880.437,82 7,03 

218.892,20 755.916,51 6,79 5.131.917,19 6,79 

1.596.444,10 8.234.863,34 3.193.876,65 11.989.632,02 65.938.616,96 1.033.047,55 

-6.579,97 

7.116.885,10 24.342.097,89 9.440.408,36 24.390.114,02 107.293.015,22 2.366.950,17 

-285.781,02 
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Altre società

BZ GROUP HOLDING LTD CHF 0,82 7.000,00 0,00 0,69 -0,05 

CREDIT SUISSE GROUP-REG CHF CHF 0,10 1.203.351,00 58,26 48.269.918,25 -3.268.808,25 

MELIA INVERSIONES AMERICANAS NV EUR 0,33 39.224,00 

SCHW LEBENSV & RENTENANSTN - RE CHF 3,15 370.570,00 486,79 121.872.938,97 

SWISS LIFE HOLDING CHF CHF 3,28 711.532,00 282,89 136.090.448,95 

Totale 2.331.677,00 306.233.306,86 -3.268.808,30 

(1) Pari allo 0,1% del capitale sociale
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7.000,00 0,64 

1.203.351,00 45.001.109,99 

0,33 39.224,00 

370.570,00 121.872.938,97 

3,28 711.532,00 282,89 136.090.448,95 227,49 -32.191.430,99 

1.580.921,00 166.874.049,60 750.756,00 136.090.448,95 -32.191.430,99 
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Altre Società

ABB LTD  CHF CHF 546.703,00 4,57 1.719.983,95 -116.476,22 

ABN AMRO BANK NV EUR 0.56 EUR 3.000,00 15,72 47.145,00 

ACCIONA SA EUR1 EUR 1.425,00 39,36 56.080,88 

ADIDAS - SALOMON AG NPV EUR 25.000,00 81,25 2.031.275,00 

AEGON AANDELENFOND EUR 0.12 EUR 20.120,00 13,58 273.289,96 804,00 7.444,40 

AIR LIQUIDE EUR 3.800,00 507.685,90 

ALSTOM COM EUR6 EUR 80.521,00 5,75 463.293,68 

AMERICAN EXPRESS COMPANY USD 6.000,00 223.962,47 

ANTENA 3 DE TELEVISION EUR 49,00 1.372,49 

ASML - ORDINARY SHARES EUR 18.500,00 305.112,44 

AUSTRIAN AIRLINES/OEST NPV EUR EUR 0,10 35.149,00 7,22 253.754,69 

AVENTIS SA EUR 3.82 EX RHONE POULENC EUR 128.346,00 52,21 6.700.944,66 

AWG PLC GBP 45.225,00 252.421,52 

AWG PLC - RED 28/9/03 GBP 74.475.000,00 59.595,19 

AWG PLC - RFD GBP 6.331.500,00 8.983,40 

AWG PLC OLD GBP 56.250,00 4,05 349.822,26 -26.951,40 

AXA-UAP ORD FRF EUR 11.900,00 194.348,16 

BALOISE HOLDING - R (Z KANTON-CW02) CHF 0,22 119.178,00 58,00 4.759.242,63 -322.292,89 

BASF DEM EUR 7.500,00 316.583,08 

BIC ORD FRF EUR 25.000,00 32,94 823.400,00 

BIOVAIL CORP USD 8.000,00 270.576,90 

BMW ORD DEM EUR 6.000,00 31,46 188.772,00 10.800,00 400.574,51 

BOEHLER - UDDEHOLM ATS EUR 8.550,00 44,15 377.473,95 

BRITISH AIRWAYS PLC GBP GBP 117.000,00 1,49 267.112,53 -20.579,19 

CARREFOUR ORD FRF EUR 22.800,00 1.020.339,98 

COMMERZBANK AG EUR 0,39 100.000,00 8,59 858.780,00 

CREDIT SUISSE GROUP-REG CHF CHF 160.000,00 31,70 3.491.820,44 -236.463,87 1.203.351,00 45.001.109,99 

DEUTSCHE TELEKOM AG REG EUR 75.000,00 12,55 940.950,00 28.400,00 382.517,72 

DIRITTI  ABB  ORD CHF 82.400,00 50.197,64 

DIXONS GROUP GBP 100.400,00 196.789,90 

DYCKERHOFF AG PRF EUR 50.000,00 550.552,19 

ENDESA ORD ESP EUR 30.715,00 410.066,29 

EPCOS AG EUR 4.050,00 12,79 51.815,70 

EQUANT N.V. EUR 25.900,00 207.861,10 

ERICSSON LM-B ORD SEK SEK 300.000,00 408.193,62 

FLUGHAFERN WIEN AG ATS EUR 8.377,00 33,03 276.717,44 

GENERAL ELECTRIC USD 9.000,00 209.429,93 

HSBC USD 0,5 (UK REG) GBP 50.000,00 583.748,88 

IBM USD 5.000,00 351.949,52 

INDITEX EUR 10.600,00 198.686,34 

INTERNATIONAL POWER GBP 50p GBP 110.000,00 1,00 169.202,15 -13.035,86 

Partecipazioni in Società ed Enti esteri ad utilizzo non durevole
con le variazioni intervenute nell'esercizio

Denominazione

della Società

% di

partecip.

(1)

SITUAZIONE AL 31.12.2002

Numero Prezzo Importo Numero

Adeguamento
cambio Importo

VARIAZIONI IN AUMENTO

divisa
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464.303,00 1.412.021,97 137.236,24 82.400,00 6,22 328.722,00 6,22 

8.157,00 3.000,00 18,43 55.302,00 18,43 

11.300,25 1.425,00 47,29 67.381,13 47,29 

155.900,00 25.000,00 87,49 2.187.175,00 87,49 

-40.987,17 20.924,00 11,46 239.747,19 11,46 

3.800,00 134,25 507.685,90 135,98 9.019,10 

5.229,00 30.086,10 -324.410,64 75.292,00 1,45 108.796,94 1,45 

-3.867,46 6.000,00 46,33 220.095,01 46,33 

- 49,00 28,01 1.372,49 34,81 333,10 

-16.863,94 18.500,00 15,58 288.248,50 15,58 

-23.985,68 0,10 35.149,00 6,54 229.769,01 6,54 

-261.569,15 128.346,00 50,17 6.439.375,51 50,17 

8.983,40 96.842,14 45.225,00 5,30 340.280,26 5,30 

74.475.000,00 59.595,19 

6.331.500,00 0,00 8.983,40 

56.250,00 322.870,86 

11.900,00 16,33 194.348,16 16,63 3.501,24 

119.178,00 4.436.949,74 

7.500,00 42,21 316.583,08 42,82 4.574,42 

89.450,00 25.000,00 36,51 912.850,00 36,51 

-148.904,69 8.000,00 19,21 121.672,21 19,21 

26.827,09 16.800,00 36,68 616.173,60 36,68 

63.846,43 8.550,00 51,62 441.320,38 52,69 9.213,32 

133.638,64 117.000,00 2,29 380.171,98 2,29 

-36.360,38 22.800,00 43,16 983.979,60 43,16 

14.000,00 120.229,20 600.899,20 0,33 86.000,00 15,58 1.339.450,00 15,58 

1.214.951,00 44.384.597,51 377.044,22 148.400,00 44,61 4.248.913,29 44,61 

133.541,68 103.400,00 14,09 1.457.009,40 14,09 

82.400,00 50.197,64 

-2.431,57 100.400,00 1,36 194.358,33 1,36 

50.000,00 550.552,19 

30.715,00 13,35 410.066,29 14,46 33.949,75 

23.076,90 4.050,00 18,49 74.892,60 18,49 

-20.215,60 25.900,00 7,25 187.645,50 7,25 

-3.722,25 300.000,00 12,24 404.471,37 12,24 

20.749,83 8.377,00 35,51 297.467,27 35,51 

9.000,00 209.429,93 

50.000,00 8,23 583.748,88 8,77 38.519,85 

5.000,00 88,90 351.949,52 92,16 12.900,04 

-19.419,14 10.600,00 16,91 179.267,20 16,91 

5.500,00 7.808,31 30.733,20 104.500,00 1,21 179.091,17 1,21 

Numero Importo

Riprese di valore

Svalutazione

% di

partecip.

(1) Numero Prezzo Importo
Media prezzi

dicembre 2003
Plusvalenze

Minusvalenze

SITUAZIONE AL 31.12.2003VARIAZIONI IN DIMINUZIONE
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KESA ELECTRICALS PLC GBP 69.272,00 229.167,41 

KINGFISHER PLC GBP 25.691,00 78.059,29 

KINGFISHER PLC OLD GBP 29.362,00 2,16 97.673,22 -7.525,05 

KONINKLIJKE WESSANEN NV-CVA EUR 14.976,00 6,60 98.886,53 

KPN EUR 110.500,00 750.688,38 

LIECHTENSTEIN OLD CHF CHF 0,14 5.200,00 572,00 2.047.920,68 -138.683,89 

LINDE AG EUR 25.500,00 36,20 923.176,50 

LLOYDS TSB GROUP PLC ORD GBP GBP 72.062,00 4,66 516.730,51 -39.810,54 

LONZA GROUP AG REGISTERED CHF 1.990,00 85,06 116.541,88 -7.892,14 

L'OREAL ORD FRF EUR 7.000,00 433.460,72 

METRO AG DEM EUR 11.500,00 418.016,68 

METSO OYJ (ex VALMET-RAUMA OYJ) EUR 4.750,00 10,25 48.706,50 

MICHELIN CGDE - B FRF EUR 48.241,00 32,68 1.576.515,88 

MICROSOFT USD 12.800,00 269.264,46 

MORRISON GBP 115.000,00 360.733,52 

MUENCHENER RUECKVER REGISTRED NEW EX EUR 765,00 128,45 98.266,55 

NESTLE SA CHF CHF 13.751,00 296,17 2.804.071,65 -189.889,95 

NOKIA OYJ - A SHS FIM EUR 16.000,00 17,02 272.304,00 

NOVARTIS AG-REG CHF CHF 72.173,00 53,06 2.636.719,60 -178.556,98 12.500,00 423.650,96 

NTL EUROPE INC USD 1,00 

NTL INC OLD USD 130,00 

PEUGEOT S.A. EUR 6.200,00 246.135,29 

PFIZER ORD USD 25.000,00 633.092,64 

PGS - PETROLEUM GEO NEW NOK 88,00 3.964,48 

PGS PETROLEUM GEO-SERVICES ASA NOK 12.000,00 2,93 4.826,16 -653,02 

PHILIPS ELECTRONICS EUR 4.600,00 18,58 85.445,00 

PRUDENTIAL CORPORATION PLC GBP GBP 148,00 4,63 1.052,56 -81,09 

RENAULT SA EUR 740,00 40.151,14 

ROCHE HOLDING AG CHF CHF 18.000,00 179,32 2.222.362,99 -150.497,01 

ROYALDUTCH PETROLEUM NLG EUR 8.400,00 328.598,04 

SANOFI-SYNTHELABO EUR 8.000,00 430.273,00 

SAP AG EUR 1.260,00 81,10 102.182,22 

SCHNEIDER SA (EX SPIE BATIG) EUR 25.592,00 46,34 1.186.035,65 5.000,00 250.399,80 

SGS SOC GEN SURVEILLANCE HLD CHF CHF 0,13 10.084,00 424,42 2.946.744,20 -199.551,65 

SIEMENS AG NEW EUR 2.525,00 44,62 112.660,45 

SMITHS GROUP ORD GBP GBP 35.000,00 7,06 379.592,62 -29.245,00 

SOCIETE GENERALE DE FRANCE EUR 10.700,00 683.503,41 

SPRINT CORP-PCS GROUP USD 20.000,00 252.842,44 

SUEZ LYONNAISE D EAUX ORD FRF EUR 5.550,00 17,42 96.653,25 21.400,00 309.902,83 

TELEFONICA S.A. EUR 14.390,00 9,19 132.172,15 288,00 

TF1 - Television Francaise 1 EUR 19.000,00 530.455,83 

TYCO INT.  ORDINARY SHARES USD 30.000,00 517.667,47 

Partecipazioni in Società ed Enti esteri ad utilizzo non durevole
con le variazioni intervenute nell'esercizio

Denominazione

della Società

% di

partecip.

(1)

SITUAZIONE AL 31.12.2002

Numero Prezzo Importo Numero

Adeguamento
cambio Importo

VARIAZIONI IN AUMENTO

divisa
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294,00 605,26 10.054,04 68.978,00 2,44 238.616,19 2,51 7.377,28 

1.286,00 3.907,36 23.811,92 24.405,00 2,83 97.963,85 2,83 

29.362,00 90.148,17 

41.887,87 14.976,00 9,40 140.774,40 9,40 

-62.604,88 110.500,00 6,23 688.083,50 6,23 

739,00 271.331,92 33.004,36 0,12 4.461,00 583,53 1.670.909,23 583,53 

160.930,50 25.500,00 42,51 1.084.107,00 42,51 

444,00 2.938,48 -44.634,24 71.618,00 4,23 429.347,26 4,23 

450,00 24.569,04 -19.200,82 1.540,00 65,63 64.879,88 65,63 

7.000,00 61,92 433.460,72 63,00 7.560,28 

-2.947,18 11.500,00 36,09 415.069,50 36,09 

-2.085,25 4.750,00 9,82 46.621,25 9,82 

123.304,00 48.241,00 35,24 1.699.819,88 35,24 

12.800,00 26,57 269.264,46 26,71 1.380,04 

115.000,00 2,22 360.733,52 2,24 4.128,79 

5.726,11 -20.815,57 765,00 93,76 71.724,87 93,76 

57.496,64 13.751,00 302,68 2.671.678,34 302,68 

-42.576,00 16.000,00 14,36 229.728,00 14,36 

102.382,91 84.673,00 55,27 2.984.196,49 55,27 19.822,63 

1,00 0,01 0,01 

130,00 

6.200,00 39,70 246.135,29 39,87 1.046,31 

25.000,00 31,44 633.092,64 34,45 48.855,11 

-1.391,93 88,00 245,97 2.572,55 245,97 

12.000,00 4.173,14 

22.811,40 4.600,00 23,53 108.256,40 23,53 

2,17 148,00 4,64 973,64 4,64 

740,00 54,26 40.151,14 55,07 599,18 

-61.166,96 18.000,00 174,03 2.010.699,02 174,03 

8.400,00 39,12 328.598,04 39,64 4.361,16 

8.000,00 430.273,00 

63.395,64 1.260,00 131,41 165.577,86 131,41 

158.644,81 30.592,00 52,54 1.595.080,26 52,54 12.315,20 

3.084,00 840.176,70 11.592,53 7.000,00 427,00 1.918.608,38 768,42 1.534.082,42 

47.169,53 2.525,00 63,30 159.829,98 63,30 

-24.308,31 35.000,00 6,57 326.039,30 6,57 

10.700,00 63,88 683.503,41 68,93 54.026,19 

20.000,00 252.842,44 

20.000,00 289.814,73 -11.216,55 6.950,00 15,39 105.524,80 15,39 1.463,50 

3.967,59 38.434,77 14.678,00 11,35 166.639,33 11,35 

-8.069,83 19.000,00 27,49 522.386,00 27,49 

30.000,00 517.667,47 

Numero Importo

Riprese di valore
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UPM-KYMMENE OYJ FIM EUR 17.100,00 273.015,55 

VA TECHNOLOGIE AG ATS EUR 4.275,00 16,35 69.891,98 - 

VIACOM ORD CLASS B USD 8.000,00 255.236,30 

VIACOM ORD CLASS B USD 7.000,00 235.365,95 

VIVENDI UNIVERSAL SA EUR 3.300,00 15,72 51.869,40 

VODAFONE GROUP PLC GBP GBP 664.300,00 1.177.932,35 

Warr NTL INCORPORATED - CW11 USD 1,00 

WARRANT LEON DE BRUXELLES EUR 50.000,00 0,04 1.775,00 

WOOLWORTHS GROUP PLC GBP 15.342,00 0,37 8.664,63 -667,55 

Totale

2.136.635,00 42.740.318,68 -1.678.853,32 84.053.125,00 61.251.681,50 

Altri investimenti in capitali di rischio

EUROPEAN GROWTH POOL (BZEGP) CHF 464.765,00 1,75 559.996,39 -37.922,60 64.924,00 11.090,76 

LYXOR Summit Guaranteed Fund EUR 52.462,48 8,54 448.239,39 45.588,70 412.033,61 

NOMURA TOPIX ETF JPY 140.000,00 1.088.504,92 

SICAV CGM EURO EQUITIES istituzionali EUR 66.649,40 74,71 4.979.376,45 

Totale 583.876,88 5.987.612,23 -37.922,60 250.512,70 1.511.629,29 

Totale Generale 2.720.511,88 48.727.930,91 -1.716.775,92 84.303.637,70 62.763.310,79 

(1) Pari ad almeno lo 0,1% del capitale sociale

Partecipazioni in Società ed Enti esteri ad utilizzo non durevole
con le variazioni intervenute nell'esercizio

Denominazione

della Società

% di

partecip.

(1)

SITUAZIONE AL 31.12.2002
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-9.743,95 17.100,00 15,40 263.271,60 15,40 

34.913,92 4.275,00 24,52 104.805,90 24,52 

8.000,00 40,30 255.236,30 41,42 7.142,16 

-5.784,80 7.000,00 41,42 229.581,16 41,42 

11.071,50 3.300,00 19,07 62.940,90 19,07 

664.300,00 1,26 1.177.932,35 1,36 106.161,05 

1,00 

50.000,00 1.775,00 

1.640,65 15.342,00 0,44 9.637,73 0,44 

3.290.042,19 

76.671.600,00 54.333.238,45 -1.657.534,15 9.518.160,00 49.612.416,49 1.922.332,13 

529.689,00 533.164,55 

44.894,99 393.801,27 7.149,83 53.156,18 8,91 473.621,56 8,91 

140.000,00 1.050,02 1.088.504,92 1.055,00 5.164,09 

890.400,98 66.649,40 88,07 5.869.777,43 88,07 

574.583,99 926.965,82 897.550,81 259.805,58 7.431.903,91 5.164,09 

77.246.183,99 55.260.204,27 4.187.593,00 9.777.965,58 57.044.320,40 1.927.496,22 

-1.657.534,15 

Numero Importo

Riprese di valore

Svalutazione

% di

partecip.
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Società controllate italiane

DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. ASSAGO Euro 6.617.125 6.617.125

FINITALIA S.p.A. MILANO Euro 11.750.000 11.750.000

FONDIPREV S.p.A. FIRENZE Euro 6.240.000 12.000.000

MAA FINANZIARIA S:.p.A MILANO Euro 774.000 150.000

MERIDIANO EUR MILANO Euro 10.000 10.000

MERIDIANO ORIZZONTI MILANO Euro 10.000 10.000

SIS COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A ROMA Euro 15.000.000 15.000.000

SOGEINT S.r.l MILANO Euro 10.000 1

SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A. ASSAGO Euro 5.164.600 10.000

UNISERVIZI GRUPPO FONDIARIA S.c.r.l. ASSAGO Euro 5.200.000 10.000.000

Società consociate italiane

EFFE SERVIZI  S.r.l FIRENZE Euro 45.900 90.000

SERVICE GRUPPO FONDIARIA-SAI  S.r.l. FIRENZE Euro 104.000 200.000

Società collegate italiane

SISTEMI SANITARI S.p.A. MILANO Euro 1.872.000 3.600.000

Altre partecipazioni superiori al 10% del capitale con diritto di voto

CESTAR S.r.l MILANO Euro 2.040.000 4.000.000

UFFICIO CENTRALE ITALIANO S.r.l MILANO Euro 1.000.000 1.000.000

COMP. TIRRENA DI ASS.NI (in liquidaz.) MILANO Euro 17.850.000 35.000.000

(1) Importi in valuta originaria

Elenco delle società controllate, collegate e partecipate
in misura superiore al 10% del capitale con diritto di voto
(anche ai sensi dell'art. 126 della delibera Consob 14/5/99 n. 11971)

Denominazione e sede sociale Divisa Capitale Sociale

Importo Numero azioni
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5.856.458 -4.807.576 5.844.589 99,80 99,80

18.632.535 2.401.427 10.965.972 60,00 60,00

8.588.724 164.843 4.834.037 60,00 60,00

935.227 55.022 1.400.880 100,00 100,00

90.049.088 39.088 90.010.000 100,00 100,00

8.457 -1.543 10.000 100,00 100,00

9.082.211 -5.627.731 9.082.211 100,00 100,00

11.585 1.585 10.000 100,00 100,00

7.363.364 1.418.883 5.187.325 100,00 100,00

8.522.784 -442.132 4.840.941 56,80 1,00 SYSTEMA COMPAGNIA ASS. 58,00

0,10 DIALOGO ASSICURAZIONI

0,10 FINITALIA

132.185.955

288.903 62.995 83.938 40,00 40,00

806.704 -262.160 242.011 30,00 50,00

325.949

3.205.019 831.364 511.741 25,71 25,71

511.741

234.386 11,35 11,35

56.567 10,96 10,96

11,14 11,14

290.953

Patrimonio
(1)

Risultato
d’esercizio

Valore di
carico

(quota diretta)

Quota posseduta a titolo di proprietà

Diretta
%

Indiretta
%

Tramite
società controllata

Totale
%
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Prospetto del margine di solvibilità delle imprese
che esercitano congiuntamente le assicurazioni
sulla vita e contro i danni
(art. 61, secondo comma, del d.lgs. 17 marzo 1995, n. 174
art. 72, secondo comma, del d.lgs. 17 marzo 1995, n. 175)

Ammontare del margine di solvibilità da costituire
Rami vita (117); rami danni (79) (a) 1 148.857 11 388.209 21 537.066

Elementi costitutivi del margine di solvibilità
per i rami vita elementi A (72); per i rami danni (57) (b) 2 203.939 12 607.573 22 811.512

per i rami vita elementi B (75) (c) 3 23

Totale elementi costitutivi del margine di solvibilità (b + c) 4 203.939 14 607.573 24 811.512

Eccedenza/insufficienza degli elementi costitutivi rispetto
all'ammontare del margine di solvibilità da costituire

d = [ (b+c) - a ] 5 55.082 15 219.634 25 274.446

Utilizzazione ai sensi dell'art. 21, comma 3, del decreto
legislativo 17 marzo 1995, n. 174, degli elementi espliciti
del margine di solvibilità ancora disponibili di cui agli artt. 33,
comma 2, lett. a), del d.lgs. 174/95 e 33, comma 2,
del d.lgs. 175/95 (e) 6 16 26

f = (d + e) 7 55.082 17 219.364 27 274.446

N.B. (e) sempre ≤ (d)
(e) sempre ≤ (b)

(valori in migliaia di euro)

Voci di riferimento dei modelli del margine di solvibilità

Rami vita e rami danni

Assicurazioni

vita

Assicurazioni

danni

Totale
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PROSPETTO DIMOSTRATIVO DEL MARGINE DI SOLVIBILITA'
(Art. 61, comma 2 del decreto legislativo 17 marzo 1995, n. 174)

Rami per i quali è stato determinato il margine di solvibilità

I. - Le assicurazioni sulla durata della vita umana ................................................................................ x

II. - Le assicurazioni di nuzialità, le assicurazioni di natalità ................................................................

III. - Le assicurazioni di cui ai punti I e II connesse con fondi di investimento .....................................  x

IV. - L'assicurazione malattia di cui all'art. 1, numero 1, lett. d), della direttiva 

CEE n. 79/267 del 5 marzo 1979 ....................................................................................................  x

V. - Le operazioni di capitalizzazione di cui all'art. 40 del d.lgs. 17 marzo 1995, n. 174  ....................  x

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 o riduzione dell'attività lavorativa ...............

Assicurazioni complementari (rischi di danni alla persona) ........................................................................  

Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

Esercizio

(Valore in migliaia di Euro)

2003



I - BASI DI CALCOLO DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ PER L'ESERCIZIO N DESUNTE DAI BILANCI

Voci dello stato patrimoniale -  gestione vita 

(1)   Credito v/ soci per capitale sociale sottoscritto non versato ....................... (uguale voce 1) ...........................................  

(2)   Provvigioni di acquisizione da ammortizzare ............................................. (uguale voce 3) ...........................................  7.955

(3)   Altri attivi immateriali  ................................................................................ (uguale voci 6, 7, 8 e 9) .............................  22.675

(4)   Azioni o quote delle imprese controllanti ................................................... (uguale voce 17) .........................................  23.085

(5)   Azioni o quote proprie .................................................................................(uguale voce 91) .........................................  1

(6)   Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente ........................................ (uguale voce 101) .......................................  20.828

(7)   Riserva da sovrapprezzo di emissione .........................................................(uguale voce 102) .......................................  103.458

(8)   Riserve di rivalutazione (1) ......................................................................... (comprese nella voce 103) .......................... 208

(9)   Riserva legale .............................................................................................. (uguale voce 104) .......................................  13.557

(10)   Riserve statutarie ......................................................................................... (uguale voce 105) .......................................  

(11)   Riserve per azioni proprie e della controllante ............................................(uguale voce 106) .......................................  21.519

(12)   Altre riserve (2) ..............................................................................................................................................................  105.086

(13)   Perdite portate a nuovo ................................................................................ (uguale voce 108 (*) ) ..............................

(14)   Perdita dell'esercizio .................................................................................... (uguale voce 109 (*) ) .............................. 14.956

(15)   Utili portati a nuovo .................................................................................... (uguale voce 108) .......................................  

(16)   Utile dell'esercizio ....................................................................................... (uguale voce 109) .......................................  

(17)   Passività subordinate (3) ............................................................................. (comprese nella voce 111) ..........................

(18)   Utile realizzato nell'anno N ........................................................................................................

(19)   Utile realizzato nell'anno N - 1.................................................................................................... Nel caso di utilizzo 

(20)   Utile realizzato nell'anno N - 2 ................................................................................................... ai fini del margine

(21)   Utile realizzato nell'anno N - 3 ................................................................................................  di solvibilità, ai sensi

(22)   Utile realizzato nell'anno N - 4 ................................................................................................... del comma 2, b/1, 

(23)   Durata media residua dei contratti alla fine dell'anno N ........................................................  art. 33 d. lgs. 174/95

(24)   Riserva matematica determinata in base ai premi puri  ....................................................................................................  

(25)   Riserva matematica determinata in base ai premi puri relativa ai rischi ceduti ................................................................

(26)   Riserva matematica determinata in base ai premi puri maggiorati della rata di ammortamento  

della spesa di acquisto contenuta nei premi di tariffa .......................................................................................................  

(27)   Riserva matematica come al punto (26) relativa alle cessioni in riassicurazione .............................................................  

(28)   Somma delle differenze tra capitali "Vita" e le riserve matematiche per tutti i contratti  

per i quali non sia cessato  il pagamento premi .................................................................................................................
  _________

AVVERTENZA GENERALE: tutte le voci relative ai rapporti di riassicurazione passiva non comprendono gli importi a carico della CONSAP per cessioni legali

  (1) Indicare l'ammontare del fondo di integrazione eventalmente costituito ai sensi dell'art. 27, comma 4, del d.lgs. 174/95:

  (2) Inserire le altre riserve di cui alla voce 107, ad esclusione, per il primo triennio, del fondo di organizzazione, di cui all'art. 10, comma 5, del d.lgs. 174/95,

        specificandone di seguito il dettaglio:

Riserva straordinaria 74.147

Riserva per trasferimenti attivi da classe C a classe D 2.059

Altre riserve 28.880

  (3) Inserire le passività subordinate, di cui all'art. 33, comma 2, lett. a) nn. 7 e 8 del d.lgs. 174/95, specificando:

       prestiti a scadenza fissa.......................................................................................................................................................................  

       prestiti per i quali non è fissata scadenza ................................................................................................................................................

       titoli a durata indeterminata  ed altri strumenti finanziari .............................................................................................................................  

  (*) Indicare l'importo in valore assoluto
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segue : I - BASI DI CALCOLO DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ PER L'ESERCIZIO N DESUNTE DAI BILANCI

               

I/II - Assicurazioni sulla durata della vita umana, di nuzialità, di natalità.

(29)   Riserve matematiche relative alle operazioni dirette ........................................................................................................  3.043.896

(30)   Riserve matematiche relative alle accettazioni in riassicurazione ....................................................................................  3.589

(31)   Riserve matematiche relative alle cessioni in riassicurazione .........................................................................................  176.538

(32)   Capitali sotto rischio non negativi presi a carico dall'impresa ..........................................................................................  3.782.265

(33)   Capitali sotto rischio non negativi rimasti a carico dell'impresa dopo la cessione e la retrocessione ..............................  2.928.596

(34)   Capitali sotto rischio non negativi presi a carico dall'impresa per le assicurazioni temporanee caso morte 

aventi una durata massima di tre anni ......................................................................................................................  583.997

(35)   Capitali sotto rischio non negativi presi a carico dall'impresa per le assicurazioni temporanee caso morte 

aventi una durata superiore a tre anni ma inferiore o pari a cinque ..................................................................................  254.355

      Assicurazioni complementari - Rischi di danni alla persona.

(36)   Premi lordi contabilizzati ..................................................................................................................................................  939

(37)   Sinistri pagati nell'esercizio N: importo lordo ................................................................................................................... 103

(38)   Sinistri pagati nell'esercizio N: quote a carico dei riassicuratori ......................................................................................

(39)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio N: importo lordo (uguale voce 15 dell'allegato) ......................................  336

(40)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio N: quote a carico dei riassicuratori ...........................................................

(41)   Sinistri pagati nell'esercizio N - 1: importo lordo .............................................................................................................  131

(42)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio N - 1: importo lordo (uguale voce 16 dell'allegato) .................................

(43)   Sinistri pagati nell'esercizio N - 2: importo lordo .............................................................................................................  52

(44)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio N - 2: importo lordo (uguale voce 17 dell'allegato) .................................  -52

IV/V - Assicurazioni malattia e operazioni di capitalizzazione 

(45)   Riserve matematiche relative alle operazioni dirette ........................................................................................................  414.712

(46)   Riserve matematiche relative alle accettazioni in riassicurazione ....................................................................................

(47)   Riserve matematiche relative alle cessioni in riassicurazione ..........................................................................................  3.598

III/VI - Assicurazioni connesse con i fondi di investimento e operazioni di gestione dei fondi pensione

      Con assunzione del rischio di investimento:

(48)   Riserve  relative alle operazioni dirette .......................................................................................................................  233.012

(49)   Riserve relative alle accettazioni in riassicurazione ..........................................................................................................

(50)   Riserve  relative alle cessioni in riassicurazione ...............................................................................................................

      Senza assunzione del rischio di investimento ed i contratti determinino l'importo delle spese di gestione per un 
periodo superiore a cinque anni:

(51)   Riserve relative alle operazioni dirette ..............................................................................................................................  46.248

(52)   Attività pertinenti ai fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi ..........................................................................

      Con assunzione del rischio di mortalità:

(53)   Capitali sotto rischio non negativi presi a carico dall'impresa ..........................................................................................  18.114

(54)   Capitali sotto rischio non negativi rimasti a carico dell'impresa dopo la cessione e la retrocessione ..............................  18.114

II - ELEMENTI COSTITUTIVI DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ

Elementi A)                

  (55) = (6) - (1) Capitale sociale o fondo equivalente versato .........................................................................................  20.828

(56)   Metà dell'aliquota non versata del capitale sociale o del fondo equivalente sottoscritto

sempre che sia stato versato almeno il 50%  dell'intero capitale o fondo sottoscritto ............................

 Riserve non destinate a copertura di specifici impegni o a rettifica di voci dell'attivo:

  (57) = (9) riserva legale ...........................................................................................................................................  13.557

  (58) riserve libere ...........................................................................................................................................  230.271

 Riporto di utili:

  (59) utili portati a nuovo non distribuiti (*) ................................................................................................

  (60) utile dell'esercizio non distribuito (*) ................................................................................................

(*) Devono essere indicati i soli importi che, in base alla delibera dell'assemblea dei soci, permangono ad ogni effetto nel patrimonio dell'impresa
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segue: II - ELEMENTI COSTITUTIVI DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ

      

(61)   Crediti che le s.m.a. a contributo variabile hanno verso i soci, nei limiti previsti dall'art. 33, 

secondo comma, lettera a), n. 6 del d.lgs. 174/95 ......…...................................…............................…

(62)   Totale passività subordinate (per un ammontare complessivamente non eccedente il 50% dell'importo 

di cui al rigo 117)
di cui:    

(63) prestiti a scadenza fissa (per un ammontare non eccedente il 25%
dell'importo di cui al rigo 117) ......................................................................

(64) prestiti per i quali non è fissata scadenza .......................................................

(65)   titoli a durata indeterminata e altri strumenti finanziari ................................

(66) Totale da (55) a (62) ................................... 264.656

(67)   Provvigioni di acquisizione da ammortizzare, di cui all'art. 33, comma 3 del d.lgs. 174/95 .......................

  (68) = (3)   Altri attivi immateriali ..................................................................................................................................  22.675

  (69) = (4) + (5)   Azioni o quote proprie e di imprese controllanti ..........................................................................................  23.086

  (70) = (13) + (14)   Perdita dell'esercizio e perdite portate a nuovo ............................................................................................  14.956

  (71) Totale da (67) a (70) ...................................  60.717

(72) Totale elementi A) = (66) - (71) ................. 203.939

Elementi B)

(73)   50% degli utili futuri ....................................................................................................................................

(74)   Differenza tra l'importo della riserva matematica determinata in
base ai premi puri risultante dal bilancio diminuita dell'importo
della stessa riserva relativa ai rischi ceduti ...........................................................

e l'importo della corrispondente riserva matematica determinata
in base ai premi puri maggiorati dalla rata di ammortamento della

 spesa di acquisto contenuta nei premi di tariffa ....................................................

(nei limiti di cui art. 33 comma 2, lettera b), n. 2), del d. lgs. 174/95)

(75) Totale elementi B) = (73) + (74) ................

(76) Totale degli elementi costitutivi del margine di solvibilità corrispondente al patrimonio 
netto dell'impresa (di cui elementi B ) Totale elementi A) e B) = (72) + (75) ......... 203.939

 (56) = (1) / 2   se  (55) > (6) / 2; (56) = 0 se (55) < (6) / 2

 (58) = (7) + (8) + (10) + (11) + (12)

 (67) = (2) - [ (24) - (25) - (26) + (27) ] purchè sia positiva

 (73) =  [1 / 2] x [(18) + (19) + (20) + (21) + (22)   x  (23) ]   in cui  (23) < 10    
5

 (74) =  [ (24) - (25) - (26) + (27) ] - (2)   a condizione che sia positiva e che    [ (24) - (25) - (26) + (27) ]  <  [3,5 / 100] x (28)

III - AMMONTARE DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ DA COSTITUIRE
EURO = L. 1936,27

A)  Assicurazioni sulla durata della vita umana, di nuzialità, di natalità 

(77)   4/100 riserve matematiche relative al lavoro diretto ed alle accettazioni in riassicurazione .......

(78)   rapporto di conservazione relativo a dette riserve (minimo 0,85) .....................

(79)   (77) x (78) ...........     114.829

Contratti i cui capitali sotto rischio non sono negativi (escluse le temporanee caso 
morte di cui ai punti successivi)

(80)   0,3/100 del capitale sotto rischio .......................................................................................

Contratti i cui capitali sotto rischio non sono negativi (temporanee caso morte con 
durata massima tre anni):

(81)   0,1/100 del capitale sotto rischio .......................................................................................

Contratti i cui capitali sotto rischio non sono negativi (temporanee caso morte con 
durata superiore a tre anni ma inferiore o pari a cinque anni):

(82)   0,15/100 del capitale sotto rischio .....................................................................................

(83) Totale (80) + (81) + (82) .........................

(84)   rapporto di conservazione dei capitali sotto rischio (minimo 0,50) ............ ###

(85)   (83) x (84) ...........     7.584

(86) Margine A), (79) + (85) .........................   122.413

 (77) = [4 / 100] x [ (29) + (30) ]

 (78) = [ (29) + (30) - (31) ]  /  [ (29) + (30) ]

 (80) = [0,3 / 100] x [ (32) - (34) - (35) ]

 (81) = [0,1 / 100] x (34)

 (82) =  [0,15 / 100] x (35)

 (84) = (33) / (32)

0,774

8.832

584

0,942

382

9.798

0,942

121.899
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segue: III - AMMONTARE DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ DA COSTITUIRE
10000 ###

B)  Assicurazioni complementari dei rischi di danni alla persona (punto B della tabella 
di cui all'all. I al d. lgs. 174/95)

      b1) Calcolo in rapporto all'ammontare annuo dei premi e dei contributi
  (87) = (36)   Importo dei premi lordi contabilizzati  ..............................................................................

da ripartire:

(88)   quota inferiore o uguale a 10.000.000 EURO = L. x 0,18 = 

(89)   quota eccedente i 10.000.000 EURO = L. x 0,16 = 

(90) Totale (88) + (89) .....................................

(91)   Grado di conservazione in relazione ai sinistri di competenza rimasti a carico della  
società a seguito delle cessioni in riassicurazione (minimo 0,50) ......

(92) Margine di solvibilità, (90) x (91) ............

      b2) Calcolo in rapporto all'onere medio dei sinistri negli ultimi 3 esercizi 

(93)   Sinistri pagati nel periodo di riferimento: importo lordo ..................................................

(94)   Variazione della riserva sinistri nel periodo di riferimento: importo lordo ......................

(95)   Onere dei sinistri ...............................................................................................................

  (96) Media annuale: 1/3 di (95) ................................................................................................

da ripartire:   

(97)   quota inferiore o uguale a 7.000.000 EURO = L x 0,26 = 

(98)   quota eccedente i 7.000.000 EURO = L x 0,23 = 

(99) Totale (97) + (98) .....................................

(100) Margine di solvibilità, (99) x (91) ............

(101) Margine B), (risultato più elevato fra (92) e (100)) ......

C)  Assicurazioni malattia e operazioni di capitalizzazione 

(102)   4/100 riserve matematiche relative al lavoro diretto ed alle accettazioni in riassicurazione .....

(103)   rapporto di conservazione relativo a dette riserve (minimo 0,85) ###

(104) Margine C), (102) x (103) ............................................   16.439

D)  Assicurazioni connesse con fondi di investimento e operazioni di gestione dei fondi pensione

Con assunzione di un rischio di investimento

(105)   4/100 riserve relative al lavoro diretto ed alle accettazioni in riassicurazione ...........................

(106)   rapporto di conservazione relativo a dette riserve (minimo 0,85) ###

(107)   (105) x (106) ........

Senza assunzione di un rischio di investimento sempre che i contratti  determinino
l'importo delle spese di gestione per un periodo superiore a cinque anni

(108)   1/100 riserve lorde del lavoro diretto e delle accettazioni in riassicurazione ............................

      Con assunzione di un rischio di mortalità

(109)   0,3/100 dei capitali sotto rischio non negativi ...........................................................................

(110)   rapporto di conservazione dei capitali sottorischio (minimo 0,50) ###

(111)   (109) x (110) ........

(112) Margine D), (107) + (108) + (111) .............................  9.836

Situazione del margine di solvibilità

(113)   Margine di solvibilità complessivo da costituire (86) + (101) + (104) + (112) ................  148.857

(114)   Quota di garanzia: 1/3 di (113)

(115)   Quota minima di garanzia ai sensi dell'art. 36, comma 2, del d.lgs. 174/95

(116) Quota di garanzia (importo più elevato tra (114) e (115)) ............

(117) Ammontare del margine da costituire
(il risultato più elevato tra (113) e (116)) ......................................   148.857

(118) = (76) Totale elementi costitutivi del margine ..........................................  203.939

(119) = (118) - (117) Eccedenza (deficit) ......................................................................... 55.082

  (91) = 1 - [(38) + (40)] /  [ (37) + (1 All.)]

  (93) = (37) + (41) + (43)

  (94) = (39) + (42) + (44)

  (95) = (93) + (94)

 (102) = [4 / 100] x  [ (45) + (46) ]

 (103) = [ (45) + (46) - (47) ]  /  [ (45) + (46) ]

 (105) = [4 / 100] x  [ (48) + (49) ]

 (106) = [ (48) + (49) - (50) ]  /  [ (48) + (49) ]

 (108) = [1 / 100] x  [ (51) + (52) ]

 (109) =  [0,3 / 100] x (53)

190

169

570

190

49

1,000

169

286

284

939

169939

16.588

49

49

169

1,000

0,991

49.619

462

54

9.320

9.320

49.619

54

1,000
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. Esercizio 2003

Allegato al prospetto dimostrativo del margine di solvibilità - assicurazioni complementari (rischi di danni alla persona)

(Valore in migliaia di Euro)

Esercizi

N N-1 N-2

(1) Variazione della riserva sinistri: importo lordo 

(compresa nella voce 48 del Conto Economico) ...............….. 336 -52

Movimenti di portafoglio per riserva sinistri dell'esercizio e 

degli esercizi precedenti *:

- costi

(2) - per rischi delle assicurazioni dirette ...................................….

(3) - per cessione dei rischi delle assicurazioni dirette .............…

(4) - per rischi assunti in riassicurazione ..................................….

(5) - per cessione dei rischi assunti in riassicurazione ............….

- ricavi

(6) - per rischi delle assicurazioni dirette ..................................….

(7) - per cessione dei rischi delle assicurazioni dirette ...........….

(8) - per rischi assunti in riassicurazione ..................................….

(9) - per cessione dei rischi assunti in riassicurazione .............…

Variazioni per differenza cambi su riserva sinistri inizio esercizio 

- per rischi delle assicurazioni dirette:

(10) -costi ..........................................................................................…

(11) -ricavi .......................................................................................….

 - per rischi assunti in riassicurazione:

(12) -costi ..........................................................................................…

(13) -ricavi .......................................................................................….

(14) totale variazioni per differenze cambi (11 + 13 - 10 - 12) ...….

Variazione della riserva sinistri: importo lordo da utilizzare ai fini del calcolo del margine di solvibilità:

Importo Corrispondenza con

le voci del prospetto

dimostrativo del

margine di solvibilità

(15) esercizio N ..............…..….............................. (1+6+8+14) 336       voce 39 sez. I

(16) esercizio N-1 ..............…...........................(1-2-4+6+8+14)       voce 42 sez. I

(17) esercizio N-2 ...........................................................(1-2-4) -52       voce 44 sez. I

* I costi ed i ricavi dei movimenti di portafoglio relativi all'esercizio ed agli esercizi precedenti devono essere indicati senza operare alcuna compensazione tra 

gli stessi e, quindi, senza effettuare il saldo tra ritiri e cession
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

PROSPETTO DIMOSTRATIVO DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ'
(Art. 72, comma 2 del decreto legislativo 17 marzo 1995, n. 175)

Esercizio

Rami esercitati

R.C.autoveicoli terrestri, aeromobili, marittimi, lacustri e fluviali, generale; credito; cauzione ............ x

Infortuni; malattia; corpi di veicoli terrestri, ferroviari, aerei, marittimi, lacustri e fluviali; 

merci trasportate; incendio ed elementi naturali; perdite pecuniarie di vario genere; assistenza  ........... x

Altri danni ai beni; tutela giudiziaria ....................................................................................................... x

(Segnare il riquadro che interessa tenendo conto, per quanto riguarda l'esercizio dei rami, di quanto 

  previsto dall'art. 12, comma 4,  del d.lgs. 175/95)

2003

(Valore in migliaia di Euro)



I - BASI DI CALCOLO DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ PER L'ESERCIZIO N DESUNTE DAI BILANCI

Voci dello stato patrimoniale - gestione danni

(1)   Crediti v/ soci per capitale sociale sottoscritto non versato ....................... (uguale voce 1) ...........................................  

(2)   Provvigioni di acquisizione da ammortizzare ............................................ (uguale voce 4) ...........................................  10.320

(3)   Altri attivi immateriali ................................................................................ (uguale voci 6, 7, 8 e 9) .............................. 178.185

(4)   Azioni e quote di imprese controllanti ....................................................... (uguale voce 17) .........................................  43.239

(5)   Azioni o quote proprie ................................................................................(uguale voce 91) .........................................  

(6)   Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente ....................................... (uguale voce 101) .......................................  217.741

(7)   Riserva da sovrapprezzo di emissione  ...................................................... (uguale voce 102) .......................................  221.508

(8)   Riserve di rivalutazione ......(1) ..................................................................(uguale voce 103) .......................................  1.069

(9)   Riserva legale ............................................................................................. (uguale voce 104) .......................................  19.933

(10)   Riserve statutarie ........................................................................................ (uguale voce 105) .......................................  

(11)   Riserve per azioni proprie e della controllante ...........................................(uguale voce 106) .......................................  43.239

(12)   Altre riserve (2) ..............................................................................................………............................................. 243.569

(13)   Perdite portate a nuovo ............................................................................... (uguale voce 108 (*) ) ...........................  

(14)   Perdita dell'esercizio ...................................................................................(uguale voce 109 (*) ) ...........................  

(15)   Utili portati a nuovo ................................................................................... (uguale voce 108 ) ......................................  6.286

(16)   Utile dell'esercizio ...................................................................................... (uguale voce 109 ) ......................................  172.152

(17)   Passività subordinate (3) ..................................................................(comprese nella voce 111) ..........................

Voci del conto economico dell'esercizio N            

(18)   Premi lordi contabilizzati ........................................................................... (uguale voce 1) ...........................................  2.527.232

(19)   Sinistri pagati: importo lordo ..................................................................... (uguale voce 8) ...........................................  1.673.289

(20)   Sinistri pagati: quote a carico dei riassicuratori ......................................... (uguale voce 9) ...........................................  72.197

(21)   Variazione dei recuperi: importo lordo ...................................................... (uguale voce 11) .........................................  69.136

(22)   Variazione dei recuperi: quote a carico dei riassicuratori .......................... (uguale voce 12) .........................................  

(23)   Variazione della riserva sinistri: importo lordo ..........................................(vedi allegato) ............................................. 146.187

(24)   Variazione della riserva sinistri: quote a carico dei riassicuratori ............. (uguale voce 15) .........................................  -1.299

(25)   Oneri direttamente commisurati ai premi (4) ........................................................................................................ 1.084

  (1) Indicare l'ammontare del fondo di integrazione eventualmente costituito ai sensi dell'art. 28, comma 4, del d.lgs. 175/95:

  (2) Inserire le altre riserve di cui alla voce 107 ad esclusione, per il primo triennio, del fondo di organizzazione di cui all'art. 12

     del d.lgs. 175/95, indicandone di seguito il dettaglio:

Riserve straordinarie 127

Riserve di fusione ex La Previdente 63.817

Riserve di fusione ex Lira 2.687

Avanzo da concambio azioni ex Italia 21.873

Avanzo da concambio azioni Nuova Maa 152.887

Altre riserve 2.178

  (3) Inserire le passività subordinate di cui all'art. 33, comma 2, lettere g) e h) del d.lgs. 175/95 specificando:

       - prestiti a scadenza fissa ..................................................................................................................................................................

       - prestiti per i quali non è fissata scadenz...................................................................................................................................................

       - titoli a durata indeterminata e altri strumenti finanziar .................................................................................................................................

  (4) Dettagliare gli oneri:

Contributo di vigilanza 1.048

Casellario Infortuni 36

(*) Indicare l'importo della perdita in valore assoluto
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segue : I - BASI DI CALCOLO DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ PER L'ESERCIZIO N DESUNTE DAI BILANCI

Voci del conto economico degli esercizi precedenti a N

(26)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 1: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) ...............……... 1.570.702

(27)   Variazione dei recuperi nell'esercizio  N - 1: importo lordo ....................................... (uguale voce 11) ........................ 57.021

(28)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 1: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   83.365

(29)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 2: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) .......................... 1.571.474

(30)   Variazione dei recuperi nell'esercizio  N - 2: importo lordo ....................................... (uguale voce 11) ........................ 52.797

(31)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 2: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   1.610

Voci da compilarsi solo dalle imprese che esercitano esclusivamente o prevalentemente "rischi particolari" (**):

(32)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 3: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) ..........................

(33)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 3: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   

(34)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 4: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) ..........................

(35)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 4: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   

(36)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 5: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) ..........................

(37)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 5: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   

(38)   Sinistri pagati nell'esercizio  N - 6: importo lordo ....................................................... (uguale voce 8) ..........................

(39)   Variazione della riserva sinistri nell'esercizio  N - 6: importo lordo ........................... (vedi allegato) ...........................   

(**) Per "rischi particolari" si intendono i rischi credito, tempesta, grandine e gelo

II - ELEMENTI COSTITUTIVI DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ

            

    (40) = (6) - (1) Capitale sociale o fondo equivalente versato ..........................................................................................   217.741

(41)   Metà dell'aliquota non versata del capitale sociale o del fondo equivalente sottoscritti 
sempre che sia stato versato almeno il 50% dell'intero capitale o fondo sottoscritti ........................   

 Riserve non destinate a copertura di specifici impegni o a rettifica di voci dell'attivo:  

    (42) = (9) riserva legale ....................................................................................................................................   19.933

    (43) riserve libere .....................................................................................................................................   509.385

 Riporto di utili:

    (44) utili portati a nuovo non distribuiti (*) ............................................................................................   6.286

    (45) utile dell'esercizio non distribuito (*) ............................................................................................   79.780

(46)   Crediti che le s.m.a. a contributo variabile hanno verso i soci, nei limiti previsti  
dall'art. 33 comma 2, lettera f) del d.lgs. 175/95,  ............................................................................

(47)   Totale passività subordinate (per un ammontare complessivamente non eccedente il 50%  
dell'importo di cui al rigo (79)) ..................................................................................................…  

    (48) di cui: prestiti a scadenza fissa (per un ammontare non eccedente il 25%  
dell'importo di cui al rigo (79) ................................................…

    (49) prestiti per i quali non è fissata scadenza ...............................…  

    (50) titoli a durata indeterminata e altri strumenti finanziari .........…  

(51) Totale da (40) a (47) ...................................… 833.125

    (52) = 0,4 x (2) Provvigioni di acquisizione da ammortizzare .............................................................................…….   4.128

    (53) = (3) Altri attivi immateriali ......................................................................................................................…   178.185

    (54) = (4) + (5) Azioni o quote proprie e di imprese controllanti ............................................................................…   43.239

    (55) = (13) + (14) Perdita dell'esercizio e perdite portate a nuovo ...............................................................................…   

(56) Totale da (52) a (55) ..................................…. 225.552

    (57) = (51) - (56) Totale degli elementi costitutivi del margine di solvibilità corrispondente al patrimonio

 netto dell'impresa ......................................................................................................................… 607.573

 (41) = (1) / 2    se  (40) > (6) /2

 (43) = (7) + (8) + (10) + (11) + (12)

(*) Devono essere indicati i soli importi che, in base alla delibera dell'assemblea dei soci, permangono ad ogni effetto nel patrimonio netto dell'impresa.
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III - AMMONTARE DEL MARGINE DI SOLVIBILITÀ DA COSTITUIRE

EURO = L. 1936,27

10000 7000

(A)  Calcolo in rapporto all'ammontare annuo dei premi o contributi         

    (58) = (18) - (25) Importo dei  premi lordi contabilizzati dell'ultimo esercizio al netto
degli oneri direttamente commisurati ai premi .............................................… 2.526.148

da ripartire:

(59)   quota inferiore o uguale a 10.000.000 EURO = L. x 0,18 =  1.800

(60)   quota eccedente i 10.000.000 EURO = L. x 0,16 =  402.584

(61) Totale a), (59) + (60) ..............................................................…  404.384

(62)   Grado di conservazione (g) in relazione ai sinistri di competenza rimasti
a carico della società a seguito delle cessioni in riassicurazione

(minimo 0,500)

(63) Margine di solvibilità a) x g), (61) x (62) ................................…  388.209

(B)  Calcolo in rapporto all'onere medio dei sinistri negli ultimi 3 esercizi o negli ultimi 7 esercizi
       per le imprese che esercitano esclusivamente o prevalentemente "rischi particolari"

(64)   Sinistri pagati nel periodo di riferimento: importo lordo .................................…  4.815.465

(65)   Variazione della riserva sinistri nel periodo di riferimento: importo lordo ......…  231.162

(66)   Variazione dei recuperi  durante il periodo di riferimento: importo lordo .......…  178.954

    (67) Onere dei sinistri ..............................................................................................…  4.867.673

(68)   Media annuale: 1/3 o 1/7 di (67)  1.622.558

da ripartire:

(69)   quota inferiore o uguale a 7.000.000 EURO = L. x 0,26 =  1.820

(70)   quota eccedente i 7.000.000 EURO = L. x 0,23 =  371.578

(71) Totale b), (69) + (70)) ............................................................…  373.398

(72) Margine di solvibilità b) x g), (62) x (71) ................................…  358.462

(C)  Situazione del margine di solvibilità e della quota di garanzia

    (73) = (63) Importo del margine in rapporto all'ammontare annuo dei premi o contributi …  388.209

    (74) = (72) Importo del margine in rapporto all'onere medio dei sinistri ...........................…  358.462

(75) Risultato più elevato tra (73) e (74) .............................................  388.209

(76)   Quota di garanzia: 1/3 di (75) .........................................................................…  129.403

(77)   Quota di garanzia ai sensi dell'art. 39 commi 2, 3, 4, 5 del d.lgs. 175/95 .........…  1.400

(78) Quota di garanzia (importo più elevato tra (76) e (77)) ........…  129.403

(79) Ammontare del margine  da costituire
(risultato più elevato tra (75) e (78)) ......................................… 388.209

    (80) = (57) Totale elementi costitutivi del margine di solvibilità (parte II) …  607.573

    (81) = (80) - (79) Eccedenza (deficit) ...................................................................…  219.364

 (62) = 1 -  [(20) - (22) + (24)] / [(19) - (21) + (1 All.)]

 (64) = (19) + (26) + (29);  per le imprese che esercitano "rischi particolari" sommare anche i termini: (32) + (34) + (36) + (38)

 (65) = (23) + (28) + (31);  per le imprese che esercitano "rischi particolari" sommare anche i termini: (33) + (35) + (37) + (39)

 (66) = (21) + (27) + (30)

 (67) = (64) + (65) - (66)

 (*) Per le imprese in attività da meno di 3 (7) anni, la media deve essere calcolata in base agli anni di effettivo esercizio

10.000

2.516.148

0,960

7.000

1.615.558
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Società  Milano Assicurazioni S.p.A.

PROSPETTO DIMOSTRATIVO DELLE ATTIVITA’ ASSEGNATE 
ALLA COPERTURA DELLE RISERVE TECNICHE

(ai sensi dell’art. 31, comma 6, del decreto legislativo 17 marzo 1995, n. 175)

Esercizio  2003
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( valori in Euro )

RISERVE TECNICHE Alla chiusura 
dell’esercizio  2003

Alla chiusura 
dell’esercizio precedente

Riserve tecniche da coprire 5  3.875.892.927 6  2.641.671.576

Consistenza alla chiusura
dell’esercizio  2003

Consistenza alla chiusura
dell’esercizio precedente

DESCRIZIONE ATTIVITA’ Limiti

massimi Valori % Valori %

A          INVESTIMENTI

A.1 Titoli di debito e altri valori assimilabili

A.1.1a  Titoli emessi o garantiti da Stati appartenenti alla
zona A, ai sensi della direttiva n. 89/647/CEE,
ovvero emessi da enti locali o da enti pubblici di
Stati membri o da organizzazioni internazionali
cui aderiscono uno o più di detti Stati membri,
negoziati in un mercato regolamentato ;

 1.888.546.365  48,73  815.721.925  30,88

9 10 11 12

A.1.1b  Titoli emessi o garantiti da Stati appartenenti alla
zona A, ai sensi della direttiva n. 89/647/CEE,
ovvero emessi da enti locali o da enti pubblici di
Stati membri o da organizzazioni internazionali
cui aderiscono uno o più di detti Stati membri,
non negoziati in un mercato regolamentato ;

 0  0,00  613.915  0,02

13 14 15 16

A.1.2a  Obbligazioni od altri titoli assimilabili negoziati in
un mercato regolamentato ;

 478.225.964  12,34  96.059.045  3,64

17 18 19 20

A.1.2b Obbligazioni od altri titoli assimilabili non
negoziati in un mercato regolamentato, emessi
da società o enti creditizi aventi la sede legale in
uno Stato appartenente alla zona A, il cui
bilancio sia da almeno 3 anni certificato da parte
di una società di revisione debitamente
autorizzata ;

 43.534.176  1,12  24.325.385  0,92 

21 22 23 24

A.1.3   Altre obbligazioni o titoli assimilabili, diversi da
quelli indicati nei punti precedenti, purchè con
scadenza residua inferiore all’anno ;

 0  0,00  0  0,00

25 26 27 28

A.1.4   Quote in organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM) ;

 4.392.964  0,11  1.023.818  0,04

29 30 31 32

A.1.5    Pronti contro termine, con obbligo di riacquisto e
di deposito dei titoli presso un istituto di credito ;

 26.520.059  0,68  40.469.586  1,53
20%

33 34 35 36

A.1.6   Accettazioni bancarie effettuate o rilasciate da
istituti di credito avente la sede legale in uno
Stato appartenente alla zona A ;

 0  0,00  0  0,00

37 38 39 40

A.1.7    Cambiali finanziarie di cui alla legge 13 gennaio
1994, n. 43 ;

 0  0,00  0  0,00

41 42 43 44

Sub-totale A.1.6 + A.1.7  0  0,00  0  0,0010%
45 46 47 48

A.1.8  Ratei attivi per interessi su titoli idonei alla
copertura delle riserve tecniche ;

 26.578.382  0,69  15.567.141  0,59

49 50 51 52

TOTALE A.1  2.467.797.910  63,67  993.780.815  37,6285%
53 54 55 56

da riportare   2.467.797.910  63,67   993.780.815  37,62
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riporto   2.467.797.910  63,67  993.780.815  37,62

A.2       Mutui e prestiti fruttiferi garantiti da ipoteche o da
garanzie bancarie o assicurative, o da altre
idonee garanzie prestate da enti locali
territoriali ;

 0  0,00  0  0,00

20%
57 58 59 60

A.3 Titoli di capitale e altri valori assimilabili

A.3.1a  Azioni negoziate in un mercato regolamentato ;  511.508.700  13,20  528.801.436  20,02
61 62 63 64

A.3.1b Quote della Banca d’Italia, quote di società
cooperative ed azioni, non negoziate in un
mercato regolamentato, emesse da società
aventi la sede legale in uno Stato appartenente
alla zona A, il cui bilancio sia stato certificato da
almeno 3 anni da parte di una società di
revisione debitamente autorizzata ;

 17.862.538  0,46  16.383.465  0,62

65 66 67 68

A.3.2    Warrant negoziati in un mercato regolamentato ;  0  0,00  0  0,003%
69 70 71 72

A.3.3   Quote in organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM) ;

 0  0,00  2.800.000  0,11

73 74 75 76

A.3.4    Quote di fondi comuni di investimento mobiliare
chiusi, situati in uno Stato membro, negoziate in
un mercato regolamentato ;

 3.670.790  0,09  2.582.285  0,10

5%
77 78 79 80

 533.042.028  13,75  550.567.186  20,84TOTALE A.3 25%
81 82 83 84

A.4 Comparto immobiliare

A.4.1 Terreni, fabbricati e diritti immobiliari di
godimento, per le quote libere da ipoteche ;

 344.888.531  8,90  643.537.369  24,36

85 86 87 88

A.4.2   Beni immobili concessi in leasing ;  0  0,00  0  0,0010%
89 90 91 92

A.4.3   Partecipazioni in società immobiliari nelle quali
l’impresa detenga più del 50 % del capitale
sociale aventi ad oggetto esclusivo la
costruzione o la gestione di immobili per l’edilizia
residenziale non di lusso o per l’uso industriale o
commerciale o per l’esercizio dell’attività
agricola, per l’importo iscritto in bilancio nel limite
del valore economico degli immobili assunto in
proporzione alla quota di capitale sociale
detenuto ed al netto delle passività
complessivamente iscritte nel bilancio della
società immobiliare ;

 74.996.332  1,93  0  0,00

93 94 95 96

A.4.4  Quote  di fondi  comuni   di  investimento
immobiliare chiusi situati in uno Stato membro ;

 0  0,00  0  0,00
5%

97 98 99 100

 419.884.863  10,83  643.537.369  24,36TOTALE A.4 40%
101 102 103 104

 3.420.724.801  88,26  2.187.885.370  82,82
TOTALE A

105
106

107
108

B          CREDITI

B.1     Crediti verso riassicuratori al netto delle partite
debitorie, comprese le quote di riserve tecniche
a loro carico, debitamente documentate, fino al
90% del loro ammontare ;

 210.000.000  5,42  158.904.000  6,02

109 110 111 112

da riportare  3.630.724.801  93,67  2.346.789.370   88,84
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riporto  3.630.724.801  93,67  2.346.789.370  88,84

B.2      Depositi e crediti al netto delle partite debitorie
presso le imprese cedenti, debitamente
documentate, fino al 90% del loro ammontare ;

 0  0,00  0  0,00

113 114 115 116

B.3.1   Crediti nei confronti di assicurati al netto delle
partite debitorie, derivanti da operazioni di
assicurazione diretta, nella misura in cui siano
effettivamente esigibili da meno di 3 mesi ; 

 125.000.000  3,23  102.030.000  3,86

117 118 119 120

B.3.2   Crediti nei confronti di intermediari al netto delle
partite debitorie, derivanti da operazioni di
assicurazione diretta e di riassicurazione, nella
misura in cui siano effettivamente esigibili da
meno di 3 mesi ;

 45.000.000  1,16  28.000.000  1,06

121 122 123 124

B.4      Crediti derivanti da salvataggio o surrogazione ;  0  0,00  0  0,003%
125 126 127 128

B.5       Crediti d’imposta, definitivamente accertati o per
i quali sia trascorso il termine prescritto per
l’accertamento ;

 130.000.000  3,35  97.110.000  3,68

5%
129 130 131 132

B.6    Crediti  verso fondi di garanzia al netto  delle
partite debitorie ;

 0  0,00  0  0,00
5%

133 134 135 136

 510.000.000  13,16  386.044.000  14,61
TOTALE B 137 138 139 140

C          ALTRI ATTIVI

C.1     Immobilizzazioni     materiali,      strumentali
all’esercizio dell’impresa, diverse dai terreni e
dai fabbricati, nel limite del 30 % del valore di
bilancio rettificato dal relativo fondo di
ammortamento ;

 0  0,00  0  0,00

141 142 143 144

C.2  Immobilizzazioni materiali non strumentali
all’esercizio dell’impresa, diverse da terreni e
fabbricati, debitamente documentati, nel limite
del 10 % del valore di bilancio ;

 0  0,00  0  0,00

145 146 147 148

Sub-Totale C.1 + C.2  0  0,00  0  0,005%
149 150 151 152

C.3  Spese di acquisizione da ammortizzare,
coerentemente con i metodi di calcolo delle
riserve tecniche, nei limiti del 90 % del loro
ammontare ;

 9.288.396  0,24  23.342.000  0,88

153 154 155 156

C.4      Ratei attivi per canoni di locazione nel limite del
30 % del loro ammontare ;

 0  0,00  0  0,00

157 158 159 160

 9.288.396  0,24  23.342.000  0,88
TOTALE C 161 162 163 164

 309.288.396  7,98  250.482.000  9,48TOTALE B + C - B1 25%
165 166 167 168

D      Depositi bancari,    depositi   presso altri enti
creditizi o qualsiasi altro istituto autorizzato dalla
competente autorità di vigilanza a ricevere
depositi, al netto delle partite debitorie ;

 98.000.000  2,53  45.900.000  1,74

15%
169 170 171 172

E          Altre categorie di attivo autorizzate dall’ISVAP ai
sensi dell’art. 27, comma 5 del d. lgs. 175/95 ;

 0  0,00  0  0,00

173 174 175 176

 4.038.013.197 104,18  2.643.171.370  100,06
TOTALE GENERALE

ATTIVITA’ A COPERTURA
177

178

179

180

Sub-totale A.1.1b + A.1.2b + A.1.3 + A.3.1b  61.396.714  1,58  41.322.765  1,5610%
181 182 183 184
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Allegato A 

Distinta, per valuta, degli impegni e delle attività a copertura

(valori in Euro      )

VALUTA TASSO DI CAMBIO

(1)

RISERVE TECNICHE

                

ATTIVITA’

A COPERTURA

Unione Europea

EURO  1,000  3.874.946.996  3.881.044.758

Dracma greca  0  0

Corona danese  0  0

Corona svedese  9,080  0  247.671

Lira sterlina  0,705  18  4.005.540

Stati Terzi

Corona norvegese  0  0

Franco svizzero  1,558  0  143.100.162

Dollaro USA  1,263  942.591  8.526.561

Dollaro canadese  1,623  3.323  0

Dollaro australiano  0  0

Dollaro neozelandese  0  0

Yen giapponese  135,050  0  1.088.505

dollaro singapore  0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

                                 

TOTALE (2)  3.875.892.927  4.038.013.197

(1) Gli importi delle riserve tecniche e delle attività a copertura sono convertiti 

al tasso di cambio alla chiusura dell’esercizio di riferimento 

rispetto alla valuta con cui è effettuata la comunicazione, 

(2) Il totale delle riserve tecniche corrisponde all’importo della voce 5 del prospetto

annuale delle attività assegnate alla copertura delle riserve tecniche.

Il totale delle attività corrisponde alla voce 177 del medesimo prospetto.
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MODELLO 1

Società   Milano Assicurazioni S.p.A.

PROSPETTO DIMOSTRATIVO DELLE ATTIVITA’ ASSEGNATE 
ALLA COPERTURA DELLE RISERVE TECNICHE

(ai sensi dell’art. 31, comma 6, del decreto legislativo 17 marzo 1995, n. 174)

Esercizio  2003



(valori in Euro)

RISERVE TECNICHE Alla chiusura 
dell’esercizio  2003

Alla chiusura dell’esercizio
precedente

Riserve Tecniche  (a) 1  3.447.053.563 2  3.305.011.338

- Cessioni legali  (b) 3  45.012.747 4  46.317.819

Riserve tecniche da coprire (a) - (b) 9  3.402.040.816 10  3.258.693.519

Consistenza alla chiusura
dell’esercizio  2003

Consistenza alla chiusura 
dell’esercizio precedente

DESCRIZIONE ATTIVITA’ Limiti

massimi

Valori % Valori %

A           INVESTIMENTI

 A.1 Titoli di debito e altri valori assimilabili

A.1.1a  Titoli emessi o garantiti da Stati appartenenti alla
zona A, ai sensi della direttiva n. 89/647/CEE,
ovvero emessi da enti locali o da enti pubblici di
Stati membri o da organizzazioni internazionali
cui aderiscono uno o più di detti Stati membri,
negoziati in un mercato regolamentato ;

 2.376.519.408  69,86  2.384.160.688  73,16

13 14 15 16

A.1.1b  Titoli emessi o garantiti da Stati appartenenti alla
zona A, ai sensi della direttiva n. 89/647/CEE,
ovvero emessi da enti locali o da enti pubblici di
Stati membri o da organizzazioni internazionali
cui aderiscono uno o più di detti Stati membri,
non negoziati in un mercato regolamentato ;

 0  0,00  0  0,00

17 18 19 20

A.1.2a  Obbligazioni od altri titoli assimilabili negoziati in
un mercato regolamentato ;

 694.715.335  20,42  396.521.604  12,17

21 22 23 24

A.1.2b Obbligazioni od altri titoli assimilabili non
negoziati in un mercato regolamentato, emessi
da società o enti creditizi aventi la sede legale in
uno Stato appartenente alla zona A, il cui
bilancio sia da almeno 3 anni certificato da parte
di una società di revisione debitamente
autorizzata ;

 77.502.673  2,28  44.101.940  1,35 

25 26 27 28

A.1.3   Altre obbligazioni o titoli assimilabili, diversi da
quelli indicati nei punti precedenti, purché con
scadenza residua inferiore all’anno ;

 0  0,00  0  0,00

29 30 31 32

A.1.4   Quote in organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM) ;

 17.927.175  0,53  17.994.240  0,55

33 34 35 36

A.1.5    Pronti contro termine, con obbligo di riacquisto e
di deposito dei titoli presso un istituto di credito ; 20%

 48.407.617  1,42  99.723.484  3,06

37 38 39 40

A.1.6   Accettazioni bancarie effettuate o rilasciate da
istituti di credito aventi la sede legale in uno
Stato appartenente alla zona A ;

 0  0,00  0  0,00

41 42 43 44

A.1.7    Cambiali finanziarie di cui alla legge 13 gennaio
1994, n. 43 ;

 0  0,00  0  0,00

45 46 47 48

Sub totale A.1.6 + A.1.7 10%  0  0,00  0  0,00
49 50 51 52

A.1.8  Ratei attivi per interessi su titoli idonei alla
copertura delle riserve tecniche ;

 45.595.124  1,34  46.997.184  1,44

53 54 55 56

Totale A.1  3.260.667.332  95,84  2.989.499.140  91,74
57 58 59 60

                                                                 da riportare  3.260.667.332  95,84  2.989.499.140  91,74
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Riporto  3.260.667.332  95,84  2.989.499.140  91,74

A.2       Mutui e prestiti fruttiferi garantiti da ipoteche o da
garanzie bancarie o assicurative, o da altre
idonee garanzie prestate da enti locali
territoriali ;

20%

 0  0,00  0  0,00

61 62 63 64

A.3 Titoli di capitale e altri valori assimilabili

A.3.1.a  Azioni negoziate in un mercato regolamentato ;  192.289.986  5,65  241.789.377  7,42
65 66 67 68

A.3.1b Quote della Banca d’Italia, quote di società
cooperative ed azioni, non negoziate in un
mercato regolamentato, emesse da società
aventi la sede legale in uno Stato appartenente
alla zona A, il cui bilancio sia stato certificato da
almeno 3 anni da parte di una società di
revisione debitamente autorizzata ;

 0  0,00  0  0,00

69 70 71 72

A.3.2    Warrant negoziati in un mercato regolamentato ; 3%  0  0,00  0  0,00
73 74 75 76

A.3.3   Quote in organismi di investimento collettivo in
valori mobiliari (OICVM) ;

 43.118.478  1,27  41.976.826  1,29

77 78 79 80

A.3.4    Quote di fondi comuni di investimento mobiliare
chiusi, situati in uno Stato membro, negoziate in
un mercato regolamentato ;

5%
 0  0,00  0  0,00

81 82 83 84

Totale A.3 35%  235.408.464  6,92  283.766.203  8,71
85 86 87 88

A.4 Comparto immobiliare

A.4.1 Terreni, fabbricati e diritti immobiliari di
godimento, per le quote libere da ipoteche ;

 0  0,00  0  0,00

89 90 91 92

A.4.2   Beni immobili concessi in leasing ; 10%  0  0,00  0  0,00
93 94 95 96

A.4.3   Partecipazioni in società immobiliari nelle quali
l’impresa detenga più del 50 % del capitale
sociale aventi ad oggetto esclusivo la
costruzione o la gestione di immobili per l’edilizia
residenziale non di lusso o per l’uso industriale o
commerciale o per l’esercizio dell’attività
agricola, per l’importo iscritto in bilancio nel limite
del valore economico degli immobili assunto in
proporzione alla quota di capitale sociale
detenuto al netto delle passività
complessivamente iscritte nel bilancio della
società immobiliare ;

 0  0,00  0  0,00

97 98 99 100

A.4.4 Quote di fondi comuni di investimento
immobiliare  chiusi il cui patrimonio immobiliare
sia costituito per non meno del 90% da immobili
alienati dallo stato o da enti previdenziali
pubblici, da regioni, da enti locali o loro consorzi,
nonché da società interamente possedute,
anche indirettamente dagli stessi soggetti ;

 0  0,00  0  0,00

101 102 103 104

A.4.5 Quote di altri fondi comuni di investimento
immobiliare chiusi situati in uno Stato membro ; 5%

 0  0,00  0  0,00

105 106 107 108

Totale A.4 40%  0  0,00  0  0,00
109 110 111 112

TOTALE A  3.496.075.796 102,76  3.273.265.343  100,45
113 114 115 116

B          CREDITI

B.1     Crediti verso riassicuratori al netto delle partite
debitorie, comprese le quote di riserve tecniche
a loro carico, debitamente documentate, fino al
90% del loro ammontare ;

 40.000.000  1,18  67.000.000 2,06

117 118 119 120

B.2      Depositi e crediti al netto delle partite debitorie
presso le imprese cedenti, debitamente
documentate, fino al 90% del loro ammontare ;

 0  0,00  0  0,00

121 122 123 124

da riportare  3.536.075.796 103,94  3.340.265.343  102,50
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riporto  3.536.075.796  103,94  3.340.265.343   102,50

B.3.1   Crediti nei confronti di assicurati al netto delle
partite debitorie, derivanti da operazioni di
assicurazione diretta, nella misura in cui siano
effettivamente esigibili da meno di 3 mesi ; 

 20.000.000  0,59  25.954.000  0,80

125 126 127 128

B.3.2   Crediti nei confronti di intermediari al netto delle
partite debitorie, derivanti da operazioni di
assicurazione diretta e di riassicurazione, nella
misura in cui siano effettivamente esigibili da
meno di 3 mesi ;

 10.000.000  0,29  6.000.000  0,18

129 130 131 132

B.4      Anticipazioni su polizze ;  0  0,00  0  0,00
133 134 135 136

B.5       Crediti d’imposta, definitivamente accertati o per i
quali sia trascorso il termine prescritto per
l’accertamento ;

5%
 0  0,00  0  0,00

137 138 139 140

B.6    Crediti  verso fondi di garanzia al netto  delle partite
debitorie ; 5%

 0  0,00  0  0,00

141 142 143 144

TOTALE B  70.000.000  2,06  98.954.000  3,04
145 146 147 148

C          ALTRI ATTIVI

C.1     Immobilizzazioni     materiali,      strumentali
all’esercizio dell’impresa, diverse dai terreni e dai
fabbricati, nel limite del 30 % del valore di
bilancio rettificato dal relativo fondo di
ammortamento ;

 0  0,00  0  0,00

149 150 151 152

C.2  Immobilizzazioni materiali non strumentali
all’esercizio dell’impresa, diverse da terreni e
fabbricati, debitamente documentati, nel limite
del 10 % del valore di bilancio ;

 0  0,00  0  0,00

153 154 155 156

Sub Totale C.1 + C.2 5%  0  0,00  0  0,00
157 158 159 160

C.3    Provvigioni di acquisizione da ammortizzare nei
limiti del 90 % del loro ammontare ;

 7.159.500  0,21  10.800.900  0,33

161 162 163 164

C.4      Ratei attivi per canoni di locazione nel limite del
30 % del loro ammontare ;

 0  0,00  0  0,00

165 166 167 168

C.5     Interessi reversibili 5%  0  0,00  0  0,00
169 170 171 172

TOTALE C  7.159.500  0,21  10.800.900  0,33
173 174 175 176

Totale B + C - C.3 25%  70.000.000  2,06  98.954.000  3,04
177 178 179 180

D      Depositi bancari,    depositi   presso altri enti
creditizi o qualsiasi altro istituto autorizzato dalla
competente autorità di 

            del d. lgs. 174/95 
15%

 0  0,00  0  0,00

181 182 183 184

E          Altre categorie di attivo autorizzate dall’ISVAP ai
sensi dell’art. 26, comma 5 del d. lgs. 174/95 

 0  0,00  0  0,00

185 186 187 188

TOTALE GENERALE 
ATTIVITA’ A COPERTURA

 3.573.235.296 105,03  3.383.020.243  103,82

189 190 191 192

Sub-totale A.1.1b + A.1.2b + A.1.3 + A.3.1b 10%  77.502.673  2,28  44.101.940  1,35
193 194 195 196
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Allegato A al Modello 1

Distinta, per valuta, degli impegni e delle attività a copertura

      (valori in Euro )

VALUTA TASSO DI CAMBIO

(1)

RISERVE TECNICHE

                

ATTIVITA’

A COPERTURA

Unione Europea

EURO  1,000  3.327.985.421  3.483.019.405

Dracma greca  0  0

Corona danese  0  0

Corona svedese  9,080  0  156.800

Lira sterlina  0,705  0  3.238.922

Stati Terzi

Corona norvegese  8,414  0  2.573

Franco svizzero  1,558  43.176.165  53.530.724

Dollaro USA  1,263  30.879.230  33.286.872

Dollaro canadese  0  0

Dollaro australiano  0  0

Dollaro neozelandese  0  0

Yen giapponese  0  0

dollaro singapore  0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

 0  0

                                 

TOTALE (2)  3.402.040.816  3.573.235.296

(1) Gli importi delle riserve tecniche e delle attività a copertura sono convertiti 

al tasso di cambio alla chiusura dell’esercizio di riferimento 

rispetto alla valuta con cui è effettuata la comunicazione.

(2) Il totale delle riserve tecniche corrisponde all’importo della voce 9 del prospetto

annuale delle attività destinate alla copertura delle riserve tecniche.

Il totale delle attività corrisponde alla voce 189 del medesimo prospetto.
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Allegato B al Mod.1

SEZIONE I -  Contratti a premio unico (1)
( valori in Euro )

N° ordine

Tasso di

interesse

garantito

(2)

Durata

residua

contrattuale

Riserve Tecniche

(3)

Attivi a copertura

alla chiusura

dell’esercizio

(4)

Attivi a copertura

alla chiusura

dell’esercizio precedente

1 10,07 11 367.854 434.720

2 9,41 11 692.088 817.891

3 7,41 11 935.421 1.105.455

4 4,66 71 67.466 384.236

TOTALE 2.062.829 2.742.302
1 2 3

SEZIONE II - Contratti di rendita vitalizia immediata (1)

N° ordine

Tasso di

interesse

garantito

(2)

Riserve Tecniche

(3)

Attivi a copertura 

alla chiusura dell’esercizio

(4)

Attivi a copertura 

alla chiusura dell’esercizio

precedente

TOTALE
5 6 7

TOT.
GENERALE

(5)

2.062.829 2.742.302

8 9 10

(1) Vanno considerati i contratti di cui all’art. 23, comma 5, del d.lgs. 174/95, per i quali l’impresa dispone di

       attività specifiche a copertura delle riserve tecniche limitatamente al periodo in cui è garantito un tasso

       di interesse superiore a quello previsto, per i contratti con garanzia finanziaria, dal provvedimento di cui

       al comma 1 dell’art. 23 del d.lgs. 174/95.

(2) Va inserito il tasso di interesse garantito contrattualmente dall’impresa, ai sensi del provvedimento di cui

       all’art. 23, comma 1, del d. lgs. 174/95, limitatamente alle garanzie finanziarie collegate ad attività

       specifiche a copertura delle riserve tecniche.

(3) Va indicato l’intero importo delle riserve tecniche relativamente al periodo durante il quale è garantito il

       tasso di interesse richiamato nella precedente nota (2). Tali riserve sono ricomprese nell’importo di cui

       alla voce n. 9 del Prospetto annuale delle attività destinate alla copertura delle riserve tecniche.

(4) Va indicato l’importo degli attivi, il cui ammontare non deve risultare inferiore a quello delle riserve

       tecniche esposto, che consentono di garantire il tasso di interesse di cui alla nota (2).

       Tali attivi sono ricompresi nell’importo di cui alla voce n. 189 del Prospetto annuale delle

       attività destinate alla copertura delle riserve tecniche.

(5) Il totale generale è dato dalla somma dei valori totali indicati nelle due sezioni.
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MODELLO 2

Società  Milano Assicurazioni S.p.A. 

PROSPETTO DIMOSTRATIVO DELLE ATTIVITA’ ASSEGNATE A COPERTURA DELLE
RISERVE TECNICHE RELATIVE ALLA CLASSE “D.I” DELLO STATO PATRIMONIALE
PER I CONTRATTI DI CUI ALL’ART. 30, commi 1 e 2, DEL D. LGS. 17 MARZO 1995, n. 174

Esercizio 2003

Nota integrativa
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SEZIONE I -  Contratti collegati al valore delle quote di un OICVM
(valori in Euro)

Alla chiusura dell’esercizio 2003 Alla chiusura dell’esercizio precedente

Strumenti finanziari a

copertura

Strumenti finanziari a

copertura

N°

ordine

Denominazione

OICVM di riferimento
Riserve tecniche

n. quote

possedute
valore

Riserve tecniche
n. quote

possedute
valore

1 Lyxor Summit Guaranteed Fund 8.253.812 926.354 8.253.812 3.601.954 419.319 3.601.954

TOTALE 8.253.812
1.

926.354
2.

8.253.812
3.

3.601.954
4.

419.319
5.

3.601.954
6.

TOTALE
SEZIONE I

8.253.812
7.

926.354
8.

8.253.812
9.

3.601.954
10.

419.319
11.

3.601.954
12.
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SEZIONE II - Contratti collegati al valore delle quote di fondi interni
(valori in Euro)

Alla chiusura dell’esercizio 2003 Alla chiusura dell’esercizio precedente

N°

ordine

Denominazione Fondo Interno Riserve tecniche Strumenti finanziari

a copertura (1)

Riserve tecniche Strumenti finanziari

a copertura

1 PREVILINK AZIONARIO 18.091.307 18.091.308 12.650.875 12.650.875

2 PREVILINK BILANCIATO 9.077.283 9.077.282 7.041.375 7.041.377

3 PREVILINK OBBLIGAZIONARIO 1.102.957 1.102.958 943.739 943.739

4 PREVILINK MONETARIO 441.945 441.945 315.535 315.536

TOTALE 28.713.492

13.

28.713.493
14.

20.951.524
15.

20.951.527
16.

TOTALE
SEZIONE II

28.713.492

17.

28.713.493

18.

20.951.524

19.

20.951.527

20.

Nota integrativa
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SEZIONE III - Contratti collegati ad indici azionari o altri valori di riferimento
(valori in Euro)

Alla chiusura dell’esercizio 2003 Alla chiusura dell’esercizio precedente

N°

ordine

Indice azionario o altro valore di 

riferimento
Riserve tecniche Strumenti finanziari

a copertura

Riserve Tecniche Strumenti finanziari

a copertura

2 Sez- III n. 2 - Dax 30 (06A97) M 3.391.056 3.391.056 3.268.928 3.268.928

3 Sez- III n. 3 - Dax 30 (10A97) M 4.027.338 4.027.340 3.782.605 3.782.607

4 Sez- III n. 4 - Nikkei 225 (12A97) M 2.306.341 2.306.342 2.243.998 2.243.998

5 Sez- III n. 5 - Eurostoxx 50 (06A98) M 10.237.214 10.237.214 9.787.019 9.787.019

6 Sez- III n. 6 - LIT STE50/NIK225/SP500

(04A99)

4.688.788 4.688.790 4.856.534 4.856.535

7 Sez- III n. 7 - USD

STE50/NIK225/SP500(04A99)

2.086.010 2.086.011 2.467.676 2.467.678

8 Sez- III n. 8 - USD

SP500/NIK225/STE/SwMI(06A99)

5.580.050 5.580.117 6.484.496 6.485.052

9 Sez- III n. 9 - CHF

SP500/NIK225/STE/SwMI(06A99)

2.384.778 2.384.877 2.499.432 2.499.802

10 Sez- III n.10 - Euro

SP500/NIK225/STE/SwMI(06A99

2.253.872 2.254.002 2.152.481 2.152.751

11 Sez- III n.11 - Euro MUTUAL FUND

(10A99) M

7.660.958 7.660.963 7.589.008 7.589.012

12 Sez- III n.12 - USD ENERGY STOCK

(12A99) M

7.828.011 7.828.012 9.332.418 9.332.416

13 Sez- III n.13 - USD PHARMA STOCK

(12A99) M

8.035.101 8.035.102 9.600.271 9.600.269

14 Sez- III n.14 - Euro BANKING STOCK

(02A00) M

7.686.274 7.686.274 7.894.228 7.894.224

15 Sez- III n.15 - Euro INSURANCE STOCK

(02A00) M

7.719.786 7.719.784 7.931.088 7.931.086

16 Sez- III n.16 - Euro eurost50 note (04/00) M 5.167.807 5.167.808 4.939.753 4.939.753

17 Sez- III n.17 -Equit link bonds (06/00) M 8.885.722 8.885.723 8.714.664 8.714.663

18 Sez- III n.18 -Equit link bonds (10/00) M 7.347.423 7.347.428 7.216.204 7.216.208

19 Sez- III n.19 -Unico euro garantito (03/01)

M

9.611.742 9.611.744 9.169.334 9.169.335

20 Sez- III n.20 - Unico World 15 (06/01) M 12.442.773 12.442.773 11.601.722 11.601.720

21 Sez- III n.21 - Unico World Garanzia

(09/01) M

18.292.179 18.292.182 17.423.086 17.423.080

22 Sez- III n.22 - Unico World

Garanzia2(10/01) M

2.938.141 2.938.140 2.721.128 2.721.128

23 Sez- III n.23 - Unico World 20 (10/01) M 23.979.172 23.979.162 19.773.070 19.773.072

24 Sez- III n.24 - Unico World

Garanzia3(12/01) M

14.336.826 14.336.833 9.648.018 9.648.015

25 Sez- III n.25 - World 15 performance (M) 8.968.132 8.968.132 9.084.411 9.084.411

26 Sez- III n.26 - Exchange (M) 5.219.621 5.219.620 4.210.356 4.210.356

27 Sez- III n.27 - Unico World Mix (M) 4.290.231 4.290.227 592.646 592.646

28 Sez- III n.28 - Unico World Titans 50 (M) 10.475.004 10.475.568 2.684.710 2.684.702

29 Sez- III n.29 - Unico Euro Sector 16 (M) 11.354.627 11.354.631 0 0

30 Sez- III n.30 - Silex StartUp 4 M 14.048.360 14.048.354 0 0

31 Sez- III n.31 - Sommaa Euro Nikkei Maa 1.610.223 1.610.192 0 0

32 Sez- III n.32 - Sommaa International Maa 1.141.480 1.141.477 0 0

33 Sez- III n.33 - Sommaa Asian Line Maa 311.660 328.069 0 0

34 Sez- III n.34 - Sommaa Basket Mix Maa 960.052 960.053 0 0

35 Sez- III n.35 - Sommaa Hightech Maa 2.003.892 2.003.893 0 0

36 Sez- III n.36 Sommaa Media Web Maa 1.553.298 1.564.418 0 0

37 Sez- III n.37 - Sommaa Nasdaq Maa 5.850.248 5.850.253 0 0

38 Sez- III n.38 - Sommaa 3F Maa 2.729.562 2.734.501 0 0

39 Sez- III n.39 - Euro Best Performance Bond

Maa

5.195.254 5.195.811 0 0

40 Sez- III n.40 - Sommaa Coupon Protetto

Maa

4.408.953 4.408.953 0 0

41 Sez- III n.41 - Sommaa Dow Jones Euro

STXX50 Maa

2.985.385 2.985.386 0 0

TOTALE 261.993.344

21.

262.027.215

22.

187.669.284

23.

187.670.466

24.
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SEZIONE III - Contratti collegati ad indici azionari o altri valori di riferimento
(valori in Euro)

Alla chiusura dell’esercizio 2003 Alla chiusura dell’esercizio precedente

N°

ordine

Indice azionario o altro valore di

riferimento
Riserve tecniche Strumenti finanziari

a copertura

Riserve tecniche Strumenti finanziari

a copertura

42 Sez- III n.42 - Unico World Mix Maa 3.382.049 3.382.050 0 0

TOTALE 3.382.049

25.

3.382.050

26.

0

27.

0

28.

TOTALE
SEZIONE III

265.375.393
29.

265.409.265
30.

187.669.284

31.

187.670.466

32.

TOTALE GENERALE (2) 302.342.697

33.

302.376.570

34.

212.222.762

35.

212.223.947

36.

(1) Va indicato l’ammontare complessivo degli attivi presenti nella corrispondente gestione
(2) Il totale generale è dato dalla somma dei valori totali indicati nelle tre sezioni.

Nota integrativa
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Riconciliazione tra onere fiscale da bilancio e onere fiscale teorico

IRPEG

Risultato prima delle imposte 276.573

Onere fiscale teorico (aliquota 34%) 0 94.035

Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi (a) 270.809

Differenze tassabili in esercizi successivi (b) -220.274

Rigiro delle differenze temporanee da esercizi precedenti (c) -40.376

Differenze che non si riverseranno negli esercizi successivi (d) 2.371

totale 289.102

Perdite fiscali incorporata Nuova Maa -27.427

Imponibile fiscale 261.675

Di cui:

Assoggettato a Dit 7.824 1.487

Assoggettato ad aliquota normale (34%) 253.851 86.310

Totale imposte 87.796 

IRAP

Differenza tra valori e costi della produzione 320.321

Costi non rilevanti ai fini IRAP 107.043

Totale 427.364

Onere fiscale teorico (aliquota 5,25%) 22.437

Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi (a) 72.821

Rigiro delle differenze temporanee da esercizi precedenti (b) -49.845

Differenze che non si riverseranno negli esercizi successivi (c) 29.629

Imponibile Irap 479.969

Irap corrente per l’esercizio 25.198



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A. 7.

Relazione
del Collegio Sindacale





Relazione del Collegio Sindacale

371

Signori Azionisti,
nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2003 abbiamo svolto l’attività di vigi-
lanza prevista dagli articoli 149 e 150 del D.Lgs. 58/98, secondo i principi di com-
portamento del Collegio Sindacale raccomandati dai Consigli Nazionali dei Dottori
Commercialisti e Ragionieri.
Il 17 dicembre 2003 ha avuto luogo la fusione per incorporazione della Nuova MAA
Assicurazioni S.p.A. e della MAA Vita Assicurazioni S.p.A. nella Vostra Società. Ciò
ha rafforzato la posizione di primario operatore assicurativo della Compagnia, con
particolare riferimento ai rami danni. Il Consiglio di Amministrazione ha fornito det-
tagliate informazioni sugli elementi patrimoniali riguardanti la menzionata fusione.
Abbiamo partecipato alle riunioni del Consiglio di Amministrazione e del Comitato
Esecutivo e delle assemblee sociali e constatato il rispetto delle norme di legge e di
statuto, anche per quanto riguarda il corretto esercizio delle deleghe conferite agli
Amministratori.
Il Consiglio di Amministrazione ha tenuto n. 12 riunioni, mentre il Comitato Esecuti-
vo ha tenuto n. 4 riunioni per relazionare sulla attività svolta e per l’assunzione delle
delibere di competenza.
In particolare, nel corso delle riunioni degli Organi Amministrativi (Consiglio di Ammi-
nistrazione e Comitato Esecutivo) ci sono state fornite dagli Organi Delegati perio-
diche e tempestive informazioni sulla gestione e sui principali avvenimenti ordinari
e straordinari posti in essere, anche tramite società controllate, potendo riscontrare
che la gestione si sia svolta nell’ambito dell’oggetto sociale e in conformità alle
norme di legge e di statuto.
Il Collegio Sindacale ha tenuto n. 6 verifiche periodiche, nel corso delle quali c’è
stato uno scambio di informazioni con i responsabili delle funzioni aziendali e con la
società di revisione (ai sensi dell’art. 150, secondo comma , del D.Lgs. 58/98), dalle
quali non sono emersi rilievi, relativamente agli aspetti formali e sostanziali della
gestione aziendale, né sugli aspetti relativi ai conflitti di interesse.
Dall’attività svolta si è avuta conferma, per gli aspetti di competenza del Collegio
Sindacale, dell’adeguatezza ed affidabilità della struttura organizzativa della
società, nonché del sistema amministrativo-contabile e del rispetto dei principi di
corretta amministrazione.
La revisione del bilancio al 31 dicembre 2003 è stata eseguita dalla società Recon-
ta Ernst & Young, la quale nella propria relazione non ha esposto rilievi, salvo il
richiamo di informativa riguardante:
- la fusione per incorporazione nella Vostra società di Nuova MAA Assicurazioni

S.p.A. e MAA Vita Assicurazioni S.p.A.;
- l’esecuzione dell’operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immobilia-

re;
- gli effetti della rettifica di valore sulle azioni Generali in portafoglio.
Vi informiamo, inoltre, che :
- le operazioni effettuate dalla società sono conformi alla legge ed all’atto costitu-

tivo e non sono manifestatamente imprudenti o azzardate, in potenziale conflitto
di interessi, in contrasto con le delibere assunte dall’Assemblea, né tali da com-
promettere l’integrità del patrimonio aziendale.

- La società non ha effettuato operazioni atipiche o inusuali con società infragrup-
po, parti correlate e terzi.

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

AL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2003
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- Le operazioni effettuate con società infragruppo e con parti correlate sono ope-
razioni di natura commerciale, finanziaria e assicurativa, di cui attestiamo la con-
gruità e la rispondenza a un effettivo interesse sociale. Gli Amministratori hanno
compiutamente dato atto di tali operazioni nella relazione sulla gestione. In par-
ticolare, le operazioni poste in essere con parti correlate riguardano:
• l’area ubicata in Milano, via Lancetti, ceduta per € 9.600 migliaia alla IM.CO.

S.p.A e l’acquisto, dalla IM.CO. S.p.A, del complesso immobiliare finito che
sarà realizzato dalla stessa al prezzo di € 36.400 migliaia, del quale € 10.920
migliaia versati a titolo di acconto nel novembre 2003;

• l’area ubicata in Roma, via Fiorentini, ceduta alla Avvenimenti e Sviluppo
Alberghiero s.r.l. e l’acquisto dalla stessa società del complesso immobiliare
che sarà realizzato sull’area al prezzo di € 96.200 migliaia, del quale €

28.860 migliaia versati a titolo di acconto del dicembre 2003.
Le suddette operazioni sono ritenute rispondenti all’interesse della Società.
Non abbiamo rilevato l’esistenza di altre operazioni atipiche e/o inusuali effet-
tuate con parti correlate ed in grado di incidere in maniera significativa sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Società.

- Il Consiglio di Amministrazione, nella relazione sulla gestione, ha fornito detta-
gliate indicazioni sulle seguenti operazioni:
• in data 30 dicembre 2003 Milano Assicurazioni S.p.A e Fondiaria-SAI S.p.A

hanno ceduto a Swiss Life Holding l’intera partecipazione detenuta nella
Società Swiss Life Rentenanstalt, pari complessivamente al 5,14% del capi-
tale di quest’ultima, di cui il 3,15% detenuto dalla Milano Assicurazioni S.p.A.

• E’ stata conclusa un’operazione di valorizzazione di parte del patrimonio
immobiliare non strumentale, realizzando un prezzo complessivo di €

590.162 migliaia, di cui € 22.104 migliaia relativo ad un immobile e di pro-
prietà di Nuova MAAAssicurazioni S.p.A. (che come sopra accennato, è stata
incorporata nella Milano Assicurazioni S.p.A.), che ha generato una plusva-
lenza di € 222.140 migliaia, di cui € 1.615 migliaia riferita alla cessione ope-
rata dalla Nuova MAA Assicurazioni S.p.A.

• Sono state, inoltre, operate rettifiche di valore di natura civilistica, ai sensi del-
l’articolo 16, terzo comma, del D.Lgs. 173/97, sulle partecipazioni azionarie.
In particolare, il relativo valore di carico unitario è stato ridotto:
- Assicurazioni Generali S.p.A.: da € 31,93 a € 28,00;
- Capitalia S.p.A.: da € 4,36 a € 3,50,
determinando una svalutazione complessiva di € 72.444 migliaia.
Tale rettifiche sono state operate sulla base di valutazioni di esperti indipen-
denti.
Sulle azioni Assicurazioni Generali S.p.A. è stata operata, inoltre, una svalu-
tazione ai soli fini fiscali, ex articolo 2426, secondo comma, del codice civile,
allineando il valore unitario delle azioni alla media dei prezzi di borsa degli
ultimi sei mesi dell’esercizio 2003, riducendo così il valore unitario da € 28,00
ad € 20,29 per azione, con una conseguente ulteriore rettifica di valore per
complessivi € 113.664 migliaia.

• Nel corso dell’esercizio sono stati inoltre estinti finanziamenti passivi contrat-
ti con la consociata Fondiaria Nederland, per complessivi € 200.443 migliaia,
facendo ricorso a liquidità investita in operazione di pronti contro termine a
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breve scadenza; pertanto, di tali finanziamenti, riconducibili ai prestiti obbli-
gazionari convertibili emessi da Fondiaria Nederland, nel primo semestre
2001, residuano, al 31 dicembre 2003, unicamente € 9.337 migliaia, dei quali
€ 8.337 migliaia scadono il 20 aprile 2004 ed € 1.000 migliaia il 29 giugno
2004.

- L’informativa resa dagli Amministratori nella relazione sulla gestione, con riguar-
do a quanto previsto dalle comunicazioni Consob e per quanto attiene le opera-
zioni infragruppo e con parti correlate, risulta adeguata. In particolare, gli Ammi-
nistratori hanno esplicitato l’interesse della società al compimento delle opera-
zioni.

- Non sono state ricevute denunce ex art. 2408 codice civile, né esposti.
- Le disposizioni impartite dalla società alle società controllate, ai sensi dell’art.

114, secondo comma, del TUF sono risultate adeguate.
- Il sistema amministrativo e contabile risulta adeguato ed affidabile, idoneo a rap-

presentare le situazioni economiche, patrimoniali e finanziarie necessarie per
una corretta gestione.

- Il sistema dei controlli interni risulta adeguato. L’attività di controllo interno è
comunque sempre oggetto di attenzione per il miglioramento e l’efficacia dei con-
trolli.

- Durante la propria attività il Collegio Sindacale non ha rilevato fatti censurabili,
omissioni o irregolarità di cui riferire all’Assemblea.

- La società ha aderito al Codice di Autodisciplina predisposto dal Comitato per la
Corporate Governance delle società quotate e il Consiglio di Amministrazione ha
fornito una ampia informazione sulla Corporate Governance nella relazione sulla
gestione.

- Il Collegio Sindacale ha avuto periodici incontri con il responsabile della funzio-
ne di “Audit”, verificandone l’operato.

- Il Comitato di Controllo Interno si è riunito n. 5 volte per lo svolgimento delle fun-
zioni ad esso attribuite dal Consiglio.

- Non è stato istituito il Comitato per le proposte di nomina, né quello della remu-
nerazione.

- Nel Consiglio di Amministrazione risultano presenti n. 10 amministratori non ese-
cutivi indipendenti. Tale numero è ritenuto adeguato alla composizione del Con-
siglio di Amministrazione.

- Alla società incaricata della revisione contabile per l’anno 2003 non sono stati
conferiti ulteriori incarichi; la stessa ha peraltro espresso il proprio parere sulla
congruità del rapporto di cambio, in merito alle fusioni per incorporazione sopra-
citate, ai sensi dell’articolo 2501 sexies del codice civile.

- Per l’anno 2003 non risultano conferiti incarichi a soggetti legati alla società pre-
posta alla revisione contabile da rapporti continuativi di natura patrimoniale.

- Nel corso dell’esercizio, il Collegio Sindacale ha rilasciato il parere favorevole
sulla remunerazione degli amministratori investiti di particolari cariche, ai sensi
dell’articolo 2389, secondo comma, del codice civile.

- Il progetto di bilancio al 31 dicembre 2003 chiude con un utile di € 157.196
migliaia e risulta conforme alle disposizioni di legge e di statuto. La relazione
sulla gestione risulta esauriente sotto il profilo delle informazioni relative all’atti-
vità operativa e di sviluppo della società, delle strategie e dei rapporti tra impre-
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se. La nota integrativa inoltre illustra i criteri di valutazione adottati e le altre infor-
mazioni richieste dalla legge.

* * *

Tanto esposto, esprimiamo parere favorevole all’approvazione del bilancio al
31.12.2003 ed alla proposta di distribuzione dell’utile, che prevede quanto segue:

Utile dell’esercizio 157.196.053,80

Attribuzione alla riserva legale dei rami danni, in ragione del 5%
dell’utile dei rami danni 8.607.613,25

Attribuzione del dividendo alle azioni di risparmio, in ragione di
€ 0,22 per azione 6.762.774,04

(ai sensi dell’art. 22 dello Statuto sociale, il dividendo spettante alle azioni di rispar-
mio tiene conto del dividendo privilegiato del 5% del valore nominale e della mag-
giorazione del 3% del valore nominale rispetto al dividendo proposto per le azioni
ordinarie).

Attribuzione del dividendo alle azioni ordinarie, in ragione di
€ 0,20 per azione 85.609.365,40

Prelievo dalla riserva straordinaria dei rami vita, a copertura
della perdita vita -14.956.211.17

Attribuzione alla riserva straordinaria danni, per l’utile residuo
dei rami danni 71.172.512,28

* * *

Con riferimento al bilancio consolidato, diamo atto che la società di revisione ha
provveduto a redigere la relativa relazione, ai sensi dell’art. 156 del D.Lgs. 58/98 e
dell’art. 75 del D.Lgs. 173/97, della quale abbiamo preso visione e a cui Vi rinviamo.
Da parte nostra, possiamo attestare che sono stati rispettati i termini per la forma-
zione del bilancio consolidato e che la relazione sulla gestione degli amministratori
contiene quanto previsto dall’art. 74 del D.Lgs. 173/97.

* * *

Assago, 7 aprile 2004

I Sindaci
Dott. Graziano Visentin
Avv. Vittorio Amadio
Dott. Alessandro Rayneri
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Relazione sulla Gestione

In data 17 dicembre 2003 è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione in
Milano Assicurazioni S.p.A. di Nuova Maa Assicurazioni S.p.A. e Maa Vita Assicu-
razioni S.p.A.. Gli effetti giuridici della fusione sono decorsi dal 31 dicembre 2003
mentre, ai fini contabili e fiscali, la fusione ha avuto effetto retrodatato al 1° gennaio
2003. L’incorporazione in Milano Assicurazioni di SIS S.p.A., prevista dal progetto di
fusione, è stata rinviata per decisione delle Società interessate e conformemente
con la facoltà concessa dal progetto stesso.

L’operazione si inserisce in un generale processo di razionalizzazione e concentra-
zione delle Compagnie facenti parte del Gruppo Fondiaria-SAI ed in particolare si
propone di rafforzare il “polo” milanese del Gruppo mettendo a fattor comune risor-
se, know how, politiche di investimento e attività di promozione e sviluppo con l’o-
biettivo di raggiungere sempre più elevati livelli di efficienza e di dare sempre mag-
giore qualità ai servizi offerti alla clientela. Con la fusione il Gruppo Milano Assicu-
razioni rafforza la sua posizione di primario operatore assicurativo nel mercato
nazionale con un ammontare di premi pari ad oltre 3 miliardi di Euro ed una rete di
vendita costituita da 1.500 agenzie che operano in tutto il territorio nazionale.

Per effetto della retrodatazione della fusione ai fini fiscali e contabili i dati dell’eser-
cizio 2003, sia di natura patrimoniale che di natura economica, sono comprensivi dei
dati delle incorporate e delle controllate acquisite a seguito della fusione, relativi
all’intero esercizio; per rendere significativi i confronti tutti i dati dell’esercizio prece-
dente sono stati pertanto adattati in termini omogenei, e sono pertanto comprensivi
dei dati di bilancio delle Società incorporate nonché delle Società SIS Assicurazio-
ni e MAA Finanziaria, già controllate da Nuova MAA al 31/12/2002 e consolidate
integralmente nell’esercizio 2003.

L’esercizio 2003 chiude con un utile netto di gruppo di € 249.267 migliaia contro €

39.110 migliaia dell’esercizio precedente considerato in termini omogenei. Gli elemen-
ti che hanno contribuito al raggiungimento di tale risultato possono così riassumersi:

– un significativo miglioramento della gestione dei rami vita che evidenzia un utile
del conto tecnico di € 34.763 migliaia contro € 10.054 migliaia di utile registrato
nell’esercizio 2002. Il miglioramento è principalmente riferibile al maggior appor-
to di redditi finanziari conseguiti nel 2003 rispetto all’esercizio precedente che
aveva manifestato una carenza di redditi degli investimenti vita rispetto agli inte-
ressi riconosciuti agli assicurati.

– un buon andamento dei rami danni, che evidenziano un risultato del conto tec-
nico in utile per € 191.560 migliaia a fronte del risultato positivo di € 213.251 del-
l’esercizio 2002. La flessione riguarda prevalentemente il ramo R.C. Auto che
registra un saldo tecnico del lavoro diretto conservato in sostanziale pareggio
contro l’utile 2002 di € 47.500 migliaia mentre in ulteriore significativo migliora-
mento risulta il saldo tecnico complessivo degli altri rami danni. 
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– un soddisfacente andamento della gestione patrimoniale e finanziaria nel cui
ambito sono state portate a compimento, nel corso dell’esercizio, importanti ope-
razioni di valorizzazione degli investimenti e di ottimizzazione dell’asset alloca-
tion. In particolare nel dicembre 2003 ha avuto esecuzione la procedura compe-
titiva di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare non strumentale della
capogruppo che ha generato plusvalenze da alienazione di immobili per circa €
222 milioni. L’operazione ha rappresentato una opportunità di creazione di valo-
re per la capogruppo alla luce del positivo andamento del mercato immobiliare e
dell’interesse da parte degli investitori nazionali ed internazionali. 

Sempre nell’ambito della gestione patrimoniale è stata ceduta a Swiss Life Holding
l’intera partecipazione detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15% del capi-
tale. L’operazione, che ha comportato minusvalenze per circa € 32 milioni, si inse-
risce nel quadro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche del gruppo,
senza alterare in alcun modo il carattere strategico della partecipazione detenuta in
Swiss Life Holding – a cui fa capo circa il 92,5% di Swiss Life Rentenanstalt - della
quale Milano Assicurazioni detiene circa il 3% ed il gruppo Fondiaria-Sai, nel suo
complesso, resta il primo azionista con una partecipazione complessiva di circa il
10%. 

Nel corso dell’esercizio sono stati inoltre estinti finanziamenti passivi contratti con la
consociata Fondiaria Nederland per complessivi € 200.443 migliaia, facendo ricor-
so a liquidità investita in operazioni di pronti contro termine a breve scadenza; per-
tanto di tali finanziamenti, riconducibili ai prestiti obbligazionari convertibili emessi
da Fondiaria Nederland nel primo semestre 2001, residuano, al 31 dicembre 2003,
soltanto € 9.337 migliaia, dei quali € 8.337 migliaia scadono il 20 aprile 2004 e €
1.000 migliaia il 29 giugno 2004.

Con riguardo alle partecipazioni azionarie iscritte nel comparto ad utilizzo durevole
precisiamo che, nell’esercizio in esame, sono state iscritte rettifiche di valore per €
74.027 migliaia di cui € 57.987 migliaia riguardano la partecipazione in Generali e
€ 14.457 migliaia la partecipazione in Capitalia; tali rettifiche di valore hanno ridot-
to il prezzo unitario di carico delle azioni Generali in portafoglio da € 31,93 a € 28
ed il prezzo unitario delle azioni Capitalia da € 4,36 a € 3,5 e sono state effettuate
sulla base di analisi recentemente acquisite da esperti indipendenti che indicano in
€ 28 ed € 3,5 per azione un ragionevole livello di fair value dei rispettivi titoli.
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Struttura del Gruppo

Le imprese controllate, consociate e collegate al 31/12/2003 sono complessiva-
mente n. 13. 

Tra queste, n. 4, oltre alla Capogruppo, operano nel settore assicurativo, n. 3 nel
settore finanziario, n. 1 nel settore immobiliare e n. 5 sono imprese di servizi vari.

Le Società consolidate integralmente sono n. 8, quelle valutate con il metodo del
patrimonio netto sono n. 5.

Le Società controllate sono n. 10, tutte controllate direttamente dalla Capogruppo
Milano Assicurazioni S.p.A.. Tutte le Società hanno sede in Italia.

Nella Nota Integrativa è riportato il dettaglio delle variazioni dell’area di consolida-
mento, nonché le variazioni dei criteri di consolidamento e di valutazione.
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Sintesi del Conto Economico

Il prospetto che segue evidenzia, in sintesi, il conto economico dell’esercizio 2003
confrontato con quello relativo al precedente esercizio che, allo scopo di rendere
significativi i confronti, comprende anche i dati relativi alle Società incorporate non-
ché alle Società SIS Assicurazioni e MAA Finanziaria, già controllate da Nuova MAA
al 31/12/2002 e consolidate integralmente nell’esercizio 2003.

(in migliaia di Euro)

Esercizio Esercizio
2003 2002

Risultato del conto tecnico rami vita 34.763 10.054

Risultato del conto tecnico rami danni 191.560 213.251

Risultato complessivo gestione tecnica 226.323 223.305

Redditi netti degli investimenti  234.770 268.319

Rettifiche di valore di investimenti al netto riprese -70.198 -111.770

Profitti netti su realizzo investimenti non durevoli 28.723 2.934

Proventi netti su investimenti con rischio a carico assicurati 9.798 2.520

Meno: redditi assegnati al conto tecnico vita -141.283 -120.954

Quote di avviamento e differenze da 
consolidamento ammortizzate -20.809 -20.243

Altri proventi, al netto degli altri oneri -45.740 -16.948

Risultato della attività ordinaria 221.584 227.163

Profitti netti su realizzo di investimenti durevoli 205.552 -156.514

Altri proventi ed oneri straordinari -16.438 4.620

Risultato prima delle imposte 410.698 75.269

Imposte -161.561 -36.432

Risultato consolidato 249.137 38.837

Perdita dell’esercizio di competenza di terzi -130 -273

Utile di gruppo 249.267 39.110

Sintesi del conto economico
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Indicatori di sintesi

(in milioni di Euro)

Esercizio Esercizio Variazione
2003 2002 %

Premi lordi lavoro diretto e indiretto 3.029 2.848 6,4

Premi al netto della riassicurazione 2.898 2.694 7,6

Riserve tecniche nette 7.321 7.045 3,9

Investimenti (inclusi depositi bancari) 7.784 7.413 5,0

Reddito netto degli investimenti (*) 203 162 25,3

Patrimonio netto di gruppo (escluso risultato) 987 964 2,4

Utile di gruppo 249 39 538,5

Utile di gruppo per azione (dati in €) 0,54 0,08 567,3

(*) Comprensivo delle plusvalenze/minusvalenze realizzate su attivi non durevoli,
delle plusvalenze/minusvalenze da valutazione e dei proventi netti classe “D”.
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Gestione Assicurativa

Nel settore assicurativo del Gruppo operano, oltre alla Capogruppo Milano Assicu-
razioni, le controllate Systema Compagnia di Assicurazioni, Dialogo Assicurazioni,
Fondiprev e SIS Compagnia di Assicurazioni. 

I premi e gli accessori del lavoro diretto e indiretto ammontano complessivamente a
€ 3.028.950 migliaia e registrano un incremento del 6,34% rispetto al precedente
esercizio.

Nel lavoro diretto la raccolta premi è stata pari a € 3.011.586 migliaia (+ 6,22%
rispetto all’esercizio precedente); in particolare, nei rami danni si è registrato un
incremento del 6,42%, derivante da un aumento del 7,45% dei premi dei rami auto
e da uno sviluppo del 3,56% nei rami non auto, conseguito peraltro con politiche
assuntive in grado di mantenere elevato il livello qualitativo del portafoglio. 
Nei rami vita si registrano premi per € 429.654 migliaia, con un incremento del
5,01% rispetto al precedente esercizio, conseguito grazie al significativo aumento
della produzione proveniente dalla rete agenziale che ha saputo sopperire alla per-
dita del portafoglio a suo tempo acquisito tramite gli sportelli del gruppo bancario
San Paolo-IMI; lo sviluppo è essenzialmente dovuto al buon andamento dei prodot-
ti ad elevato contenuto finanziario (index e unit linked) che registrano complessiva-
mente un incremento del 12,58% e, soprattutto, ai contratti di capitalizzazione
(+76,25%) mentre in flessione risultano i premi relativi ai prodotti di tipo tradiziona-
le (-9,16%).
Nel lavoro indiretto i premi ammontano a € 17.364 migliaia contro € 13.038 migliaia
emessi nell’esercizio precedente (+33,18%).

La tabella che segue evidenzia il dettaglio dei premi emessi, la composizione per-
centuale del portafoglio nonché le variazioni rispetto ai dati del 2002 che, allo scopo
di rendere significativi i confronti, sono stati opportunamente adattati e comprendo-
no pertanto anche i premi delle Società incorporate Nuova Maa e Maa Vita nonché
delle Società SIS Assicurazioni e MAA Finanziaria, già controllate da Nuova MAA al
31/12/2002 e consolidate integralmente nell’esercizio 2003.

Società Assicurative

Premi emessi
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(in migliaia di Euro)

Premi Lavoro Diretto Premi Variazione % Distribuzione %

2003 2002 2003 2002
RAMI DANNI
Infortuni e malattia 211.596 206.468 2,48 6,99 7,25
Assicurazioni marittime, 
aeronautiche e trasporti 9.636 10.484 -8,09 0,32 0,37
Incendio e altri danni ai beni 239.837 235.173 1,98 7,92 8,26
R.C. generale 157.721 143.636 9,81 5,21 5,04
Credito e cauzione 22.844 21.496 6,27 0,75 0,75
Perdite pecuniarie 
di vario genere 6.090 5.924 2,80 0,20 0,21
Tutela giudiziaria 5.188 4.663 11,24 0,17 0,16
Assistenza 11.147 13.388 -16,74 0,37 0,47

Totale rami non auto 664.059 641.232 3,56 21,92 22,51

R.C. autoveicoli terrestri 1.657.694 1.526.258 8,61 54,73 53,58
Assicurazioni autoveicoli, 
altri rami 260.179 258.693 0,57 8,59 9,08

Totale rami auto 1.917.873 1.784.951 7,45 63,32 62,67

Totale rami danni 2.581.932 2.426.183 6,42 85,24 85,18

RAMI VITA
Assicurazioni sulla durata della 
vita umana 272.158 299.651 -9,18 8,99 10,52
Assicurazioni di nuzialità 
e di natalità - - - - -
Assicurazioni connesse 
con fondi di investimento 62.706 55.698 12,58 2,07 1,96
Assicurazioni malattia di cui 
all’art.1, numero 1 lett. d) 
della direttiva 79/267 CEE 
del 5 marzo 1979 98 73 34,25 0,00 0,00
Operazioni di capitalizzazione 
di cui all’art.40 del D.Lgs. 
17 marzo 1995 n.174 94.692 53.726 76,25 3,13 1,89
Operazioni di gestione di fondi 
collettivi costituiti per 
l’erogazione di prestazioni in 
caso morte, in caso vita o in 
caso di cessazione o 
riduzione dell’attività lavorativa - - - - -

Totale rami vita 429.654 409.148 5,01 14,18 14,36

Totale lavoro diretto 3.011.586 2.835.331 6,22 99,43 99,54

Totale lavoro indiretto 17.364 13.038 33,18 0,57 0,46

TOTALE GENERALE 3.028.950 2.848.369 6,34 100,00 100,00
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La tabella che segue evidenzia il dettaglio del saldo tecnico per ramo nonché le
variazioni rispetto al precedente esercizio, anche in questo caso adattato in termini
omogenei: 

(in migliaia di Euro)

2003 2002 Variazione 
2003/2002

Saldi tecnici lavoro diretto conservato
Rami Danni

Infortuni e malattia 52.209 29.235 22.974

Assicurazioni marittime, aeronautiche e trasporti 3.087 4.423 -1.336

Incendio e altri danni ai beni 20.138 25.055 -4.917

R.C. generale 1.472 -15.644 17.116

Credito e cauzione 4.925 11.765 -6.840

Perdite pecuniarie di vario genere 3.315 3.142 173

Tutela giudiziaria 950 261 689

Assistenza 3.683 3.946 -263

Totale rami danni escluso auto 89.779 62.183 27.596

R.C. autoveicoli terrestri -3.547 47.500 -51.047

Assicurazioni autoveicoli, altri rami 100.001 94.939 5.062

Totale rami auto 96.454 142.439 -45.985

Totale lavoro diretto conservato 186.233 204.622 -18.389

Totale lavoro indiretto conservato 6.085 8.883 -2.798

Variazione riserve di perequazione -758 -254 -504

Totale saldo tecnico danni 191.560 213.251 -21.691

I rami danni evidenziano un risultato del conto tecnico in utile per € 191.560 migliaia
a fronte del risultato positivo di € 213.251 dell’esercizio 2002. 

Risultati tecnici
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Il ramo R. C. Autoveicoli presenta un saldo tecnico negativo di € 3.547 migliaia a
fronte dell’utile tecnico di € 47.500 migliaia del 2002, che beneficiava però di una
minore rivalutazione delle riserve sinistri di esercizi precedenti. In particolare il risul-
tato 2003 risulta penalizzato dalle perdite tecniche di SIS, dovute alla necessità di
rafforzare la riserva per sinistri tardivi e di Dialogo Assicurazioni, dovute ad una più
prudente valutazione del costo medio dei sinistri a riserva, valutazione operata in
base ad analisi sull’evoluzione dei costi dei sinistri pagati, considerando che i nume-
ri degli stessi, pur mantenendosi contenuti, rappresentano una base statistica più
significativa rispetto ai precedenti esercizi. 
Il ramo “Assicurazioni autoveicoli, altri rami” conferma un risultato tecnico eccellen-
te evidenziando un utile di € 100.001 migliaia, in ulteriore miglioramento rispetto al
risultato già estremamente soddisfacente dell’esercizio 2002, pari a € 94.939
migliaia di utile.
Nei rami non auto continua a manifestarsi un andamento tecnico significativamente
positivo ed in miglioramento rispetto all’esercizio 2002 (€ 89.779 migliaia nel 2003
contro € 62.183 migliaia conseguiti nell’esercizio precedente) a conferma del buon
livello qualitativo del portafoglio acquisito e degli ulteriori livelli di efficienza raggiun-
ti nei processi di acquisizione dei rischi e di liquidazione dei sinistri.

Nel corso dell’anno 2003 sono stati realizzati, per le linee commerciali già apparte-
nenti alla Milano Assicurazioni, prodotti rivolti alla clientela “corporate” e più preci-
samente: “Incendio Medie Imprese” rivolto ad industrie, esercizi commerciali e
depositi; “Leasing beni strumentali” polizza rivolta ad un mercato in continua cresci-
ta come è quello del leasing ed infine la polizza “C.A.R.” volta ad assicurare i rischi
connessi agli appalti.
Per la linea Maa è stata commercializzata la linea “Basic” composta da 5 prodotti
rivolti alla famiglia nei settori Incendio dell’abitazione, furto e rapina del contenuto
dell’abitazione, Responsabilità civile della famiglia, rimborso spese ospedaliere per
grandi interventi chirurgici ed infine invalidità permanente derivante da infortunio.

Nuovi prodotti assicurativi
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Gestione patrimoniale e finanziaria

La composizione degli investimenti, confrontata con l’esercizio precedente, è la
seguente:

(in milioni di Euro)

2003 % 2002 %

Terreni e fabbricati 506 6,65 725 9,96

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo 4 0,05 - -

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 5.695 74,85 4.965 68,20

Azioni e quote di imprese del gruppo 94 1,24 92 1,27

Investimenti azionari e quote di minoranza 779 10,24 996 13,68

Finanziamenti ad imprese del gruppo 27 0,35 - -

Prestiti agli assicurati e finanziamenti a terzi 65 0,85 19 0,26

Quote di fondi comuni di investimento 77 1,01 75 1,03

Depositi presso enti creditizi 4 0,05 5 0,07

Investimenti finanziari diversi 48 0,63 155 2,13

Depositi presso imprese cedenti 8 0,11 9 0,12

Totale 7.307 96,03 7.041 96,72

Investimenti con rischio a carico degli 
assicurati e derivanti dalla gestione 
dei fondi pensione 302 3,97 239 3,28

Totale generale 7.609 100,00 7.280 100,00

I rendimenti medi netti realizzati nel corso dell'esercizio confrontati con quelli dell’e-
sercizio precedente risultano dalla tabella che segue; con riguardo ai rendimenti di
azioni, obbligazioni e quote di fondi comuni precisiamo che gli stessi sono stati cal-
colati comprendendo i profitti netti da realizzo di investimenti iscritti nell’attivo circo-
lante nonché i crediti d’imposta spettanti sui dividendi incassati:

2003 2002
% %

Terreni e fabbricati 3,3 3,6

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 4,5 4,5

Azioni e quote 0,6 2,1



Relazione sulla Gestione

393

La significativa riduzione, rispetto al precedente esercizio, della voce “terreni e fab-
bricati” è da ricondurre alla operazione di valorizzazione di parte del portafoglio
immobiliare non strumentale.
Nel mese di dicembre 2003 ha avuto infatti completa esecuzione la procedura com-
petitiva di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare non strumentale, avvia-
ta nel mese di marzo 2003, già ampiamente commentata nella relazione sulla
gestione del bilancio civilistico, che ha determinato la vendita di immobili al prezzo
complessivo di circa € 590 milioni, con una plusvalenza di circa € 222 milioni.

Parte della liquidità riveniente dall’operazione sopra descritta è stata utilizzata per
l’acquisto, avvenuto nel mese di dicembre, di un immobile in Roma di proprietà di
Società facente parte del Gruppo Bancario Unicredito Italiano, al prezzo di € 75
milioni.
Con riguardo a tale immobile si è palesata l’opportunità che ad acquistarlo, in luogo
di Milano, fosse una Società da questa controllata al 100%; e ciò in esito alle valu-
tazioni svolte dai competenti uffici della Capogruppo in ordine al regime IVA di tale
operazione e, in particolare, alla detrazione dell’imposta che sarebbe consentita per
tale via alternativa.
Nell’ottica descritta, Milano Assicurazioni ha provveduto alla costituzione di una
nuova Società destinata all’acquisizione dei cespiti immobiliari in questione, deno-
minata Meridiano Eur S.r.l..
Tale Società, del capitale sociale iniziale di € 10 migliaia, è stata dotata dei neces-
sari mezzi patrimoniali nella forma di versamento in conto capitale.

La voce “terreni e fabbricati” comprende inoltre € 39.780 migliaia di acconti pagati
in relazione alle operazioni immobiliari poste in essere da Milano Assicurazioni rela-
tive all’area posta in Milano, Via Lancetti e all’area in Roma, Via Fiorentini. 
In particolare: 
- l’operazione relativa all’area in Milano, Via Lancetti ha determinato la cessione

del terreno alla Società IM.CO. S.p.A. e l’acquisto dalla stessa IM.CO. del com-
plesso immobiliare finito che sarà realizzato dalla stessa al prezzo di € 36.400
migliaia del quale € 10.920 migliaia versate a titolo di acconto nel novembre
2003;

- l’operazione relativa all’area in Roma, Via Fiorentini ha determinato la cessione
del terreno alla Società Avvenimenti e Sviluppo Alberghiero s.r.l. e l’acquisto
dalla stessa acquirente del complesso immobiliare che sarà realizzato sull’area
al prezzo di € 96.200 migliaia del quale € 28.860 migliaia versate a titolo di
acconto nel dicembre 2003.

Alla voce proventi straordinari è registrato l’importo di € 4.697 migliaia relativo alle
plusvalenze realizzate dalla cessione delle aree sopra citate. (€ 1.126 migliaia per
l’area di Milano, Via Lancetti ed € 3.571 migliaia per l’area di Roma Via Fiorentini).

Anche in questo caso per maggiori informazioni su tali operazioni si fa rinvio a quan-
to ampiamente commentato nella relazione sulla gestione del bilancio civilistico
della capogruppo.

Patrimonio immobiliare
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In esecuzione degli accordi sottoscritti il 2 dicembre 2003, in data 30 dicembre 2003
Milano Assicurazioni e FONDIARIA-SAI hanno ceduto a favore di Swiss Life Holding
l’intera partecipazione detenuta nella Società Swiss Life Rentenanstalt, pari com-
plessivamente al 5,14% del capitale di quest’ultima, di cui il 3,15% detenuto da Mila-
no Assicurazioni.

A seguito della recente ristrutturazione del gruppo assicurativo elvetico (novembre
2002), Swiss Life Rentenanstalt aveva assunto il ruolo di Società operativa del grup-
po stesso, rimanendo in sostanza una private company posseduta al 92,50% da
Swiss Life Holding.
Swiss Life Rentenanstalt aveva quindi richiesto e ottenuto la cancellazione, a decor-
rere dallo scorso mese di settembre, dalla quotazione alla Borsa di Zurigo.
Il prezzo complessivo della cessione, determinato secondo i criteri più oltre specifi-
cati, ammonta a circa € 84 milioni, il cui pagamento è avvenuto per cassa con valu-
ta 30 dicembre 2003.
Avuto riguardo ai rispettivi valori di carico della partecipazione, la cessione ha com-
portato, per Milano Assicurazioni, una minusvalenza sul corso del titolo di circa € 32
milioni. 
L’operazione si inserisce nel quadro della razionalizzazione delle partecipazioni
strategiche di Milano Assicurazioni e del Gruppo FONDIARIA-SAI, senza alterare in
alcun modo il carattere strategico della partecipazione detenuta in Swiss Life Hol-
ding che, come ricordato, è la capogruppo quotata, della quale Milano Assicurazio-
ni detiene circa il 3% ed il Gruppo FONDIARIA-SAI, nel suo complesso, resta il
primo azionista con una partecipazione complessiva del 10% circa. Swiss Life Hol-
ding aveva subordinato la disponibilità ad acquistare la partecipazione in Swiss Life
Rentenanstalt al fatto che l’acquisto riguardasse l’intera partecipazione detenuta dal
Gruppo FONDIARIA-SAI.

Avuto riguardo al valore di mercato delle azioni della controllante Swiss Life Holding,
Società quotata il cui principale asset è costituito proprio dalla partecipazione in
Swiss Life Rentenanstalt, nonché al confronto dell’andamento di borsa dei titoli
Swiss Life Holding e Swiss Life Rentenanstalt prima del delisting di quest’ultima
(andamento che evidenzia una sostanziale correlazione tra il prezzo delle azioni
della holding e quello delle azioni della Società operativa), il prezzo di cessione delle
azioni Swiss Life Rentenanstalt è stato concordato nella misura di CHF 351,33 per
azione, pari a circa 1,5 volte il valore di mercato del titolo Swiss Life Holding il gior-
no della sottoscrizione degli accordi (2 dicembre 2003), pari a CHF 232.
Tale rapporto è superiore a quello (1,3/1,4) derivante dall’analisi comparata dei
prezzi di borsa dei titoli Swiss Life Holding e Swiss Life Rentenanstalt dalla data di
costituzione della holding (novembre 2002) alla data del delisting di Swiss Life Ren-
tenanstalt (settembre 2003); il suddetto rapporto di circa 1,5 tiene tuttavia conto del
buon andamento del titolo Swiss Life Holding nelle ultime settimane (successive al
delisting) precedenti la formalizzazione degli accordi quando il titolo in questione ha
raggiunto, all’inizio di novembre, la quotazione massima di CHF 236,50.

Cessione della partecipazione
detenuta nella Società Swiss
Life Rentenanstalt
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L’operazione si inserisce inoltre nel quadro di possibili più ampi accordi con il Grup-
po Swiss Life. Come sopra ricordato, il Gruppo FONDIARIA-SAI resta infatti il primo
azionista di Swiss Life Holding, con una partecipazione complessiva del 10% circa,
di cui Milano Assicurazioni detiene circa il 3%.

Ricordiamo che tale partecipazione deriva alla Capogruppo a seguito dell'adesione
all'offerta pubblica di scambio delle azioni Swiss Life Rentenanstalt già dalla stessa
possedute con azioni Swiss Life Holding e della successiva adesione all’aumento di
capitale di Swiss Life Holding. Tali operazioni sono avvenute, rispettivamente, nei
mesi di novembre e dicembre 2002.

E' tuttora in corso lo studio di un'alleanza strategica con Swiss Life Holding nel set-
tore vita in Italia, che potrebbe concretizzarsi con la costituzione di una joint ventu-
re in Italia in cui combinare le attività e la capacità distributiva del Gruppo FONDIA-
RIA-SAI nel settore vita con i prodotti e le capacità distintive del Gruppo Swiss Life
in tale settore.
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Altri fatti di rilievo verificatisi nell'esercizio

In data 17 dicembre 2003, ottenute le autorizzazioni di legge da parte dell’Isvap in
data 16 dicembre 2003, è stato stipulato l’atto di fusione per incorporazione di
Nuova Maa Assicurazioni S.p.A. e Maa Vita Assicurazioni S.p.A. nella Milano Assi-
curazioni S.p.A..

La fusione ha comportato:
- un aumento del capitale sociale di Milano Assicurazioni per l’importo di €

40.560.000, mediante emissione di n. 78.000.000 azioni ordinarie riservate agli
azionisti dell’incorporata Nuova Maa in ragione di n. 40 azioni ordinarie Milano
Assicurazioni ogni 100 azioni ordinarie Nuova Maa;

- un aumento del capitale sociale di Milano Assicurazioni per l’importo di €

1.637.325,56, mediante emissione di n. 3.148.703 azioni ordinarie riservate agli
azionisti dell’incorporata Maa Vita in ragione di n. 79 azioni ordinarie Milano Assi-
curazioni ogni 100 azioni ordinarie Maa Vita.

L’incorporazione di SIS S.p.A. per decisione delle Società interessate e conforme-
mente con la facoltà concessa dal progetto di fusione, è stata rinviata all’esercizio
2004.
Gli effetti giuridici della fusione Milano/Nuova Maa/Maa Vita sono decorsi dal 31
dicembre 2003 mentre, ai fini contabili e fiscali, la fusione ha avuto effetto dal 1°
gennaio 2003.

Milano Assicurazioni partecipa, unitamente a FONDIARIA-SAI, al patto di sindaca-
to di Capitalia. La quota apportata da Milano al Patto è pari allo 0,76% del capitale
ordinario; tale percentuale sale al 2,57% se pesata sul totale delle azioni sindacate.

Il Patto ha durata triennale, con scadenza al 22 ottobre 2006. I soci sindacati si sono
impegnati a non trasferire, neppure parzialmente, le azioni apportate al Patto salvo
il trasferimento delle azioni sindacate all'interno del Gruppo.
Ciascun socio sindacato inoltre si è impegnato a non aumentare la sua partecipa-
zione o i diritti di voto in Capitalia né direttamente né indirettamente. Tale divieto non
si estende al trading di azioni Capitalia che rimanga contenuto entro certi limiti,
fermo restando il non superamento della soglia OPA ex artt. 106 e 109 del TUF.

La nuova governance di Capitalia stabilisce che i componenti dell'Assemblea del
Patto e il Presidente siano chiamati a deliberare solo su materie di rilevanza strate-
gica, quando le stesse superino una certa soglia, determinata in € 350 milioni.

Il Gruppo FONDIARIA-SAI è presente nella direzione del Patto con un proprio rap-
presentante.

Fusione di Nuova Maa
e Maa Vita

Patto di sindacato Capitalia
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Numero e valore nominale delle azioni delle imprese controllanti

Ai sensi dell'articolo 74, 2° comma punto b del D. Lgs. 173/97 informiamo che al 31
dicembre 2003 la Milano Assicurazioni S.p.A. deteneva n. 3.611.557 azioni ordina-
rie della controllante diretta Fondiaria-SAI S.p.A. del valore nominale di € 1 cadau-
na, rappresentative del 2,81% del capitale ordinario nonché n. 371.300 azioni della
controllante indiretta Premafin Hdp pari allo 0,12% del capitale sociale.

Si dà inoltre atto che la Milano Assicurazioni S.p.A. detiene n. 460 azioni proprie,
iscritte tra le altre attività e del valore complessivo di € 0,81 migliaia.

Nel patrimonio netto consolidato risulta iscritta la “riserva per azioni proprie e della
controllante”, per un importo complessivo di € 64.758 migliaia.

Fatti di rilievo verificatisi dopo la chiusura dell’esercizio

La Milano Assicurazioni S.p.A., in coerenza con le linee strategiche del Gruppo, che
prevedono una politica di marcata personalizzazione e unificazione delle tariffe e
tenuto conto delle sollecitazioni in tal senso del Ministero delle Attività Produttive, ha
deciso di ridurre le tariffe RCA in favore degli assicurati più virtuosi, residenti anche
in aree ad alta frequenza di sinistri.
In particolare, dal 1° maggio 2004 verranno attuate le seguenti riduzioni:
- riduzione del 10% in favore di tutti i nuovi assicurati auto per tutte le province

della Campania e per le altre 26 province del centro-sud Italia, tra cui Roma,
Bari, Palermo, Potenza e Reggio Calabria;

- riduzioni fino al 14% per i proprietari di ciclomotori assicurati e residenti in 62 pro-
vince, tra cui Napoli, Benevento e Caserta.

Tali agevolazioni si aggiungono ad altre già in atto presso la compagnia, quali la
campagna che prevede per i nuovi clienti nella prima classe di merito da almeno un
anno e in assenza di sinistri, l’applicazione di uno sconto dell’8,2%.
Tutti questi interventi confermano l’attenzione della Compagnia alle esigenze della
clientela, all’evoluzione del mercato e la considerazione delle iniziative attuate dal
Governo, volte a ridurre i sinistri e a premiare gli automobilisti virtuosi, prudenti nella
guida e rispettosi delle regole del codice stradale.
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Evoluzione prevedibile della gestione

L’esercizio 2004 sarà caratterizzato da una forte concorrenza nei rami auto a segui-
to dei positivi risultati tecnici conseguiti in questo comparto. Le azioni del gruppo
saranno pertanto tese al mantenimento delle quote di mercato con particolare rife-
rimento al ramo corpi di veicoli terrestri che nel 2003 ha manifestato un andamento
eccellente con un saldo tecnico del lavoro diretto conservato di € 100.001 migliaia.
A tale scopo dal mese di aprile le reti delle compagnie del Gruppo commercializze-
ranno un nuovo prodotto che, per le sue caratteristiche, si ritiene più idoneo a sod-
disfare le esigenze della clientela in questo comparto.

Si continuerà inoltre l’attenta selezione dei rischi nei rami non auto al fine di mante-
nere gli eccellenti risultati conseguiti.

L’attività nel ramo vita sarà indirizzata all’espansione attraverso lo sviluppo di pro-
dotti di tipo tradizionale che offrano maggiori garanzie di mantenimento del portafo-
glio nel lungo periodo.

Particolare attenzione sarà inoltre dedicata all’andamento dei costi nell’ottica di rag-
giungere sempre maggiori livelli di efficienza.

La gestione patrimoniale e finanziaria potrà essere influenzata dal quadro politico
internazionale che suggerisce una estrema prudenza negli investimenti del com-
parto azionario e dal permanere di bassi rendimenti dei titoli obbligazionari, con
aspettative, per adesso disattese, di rialzo dei tassi che rendono rischioso posizio-
narsi su titoli a più lunga scadenza.

E’ prevedibile che entro la fine del 1° semestre 2004, ottenuti i chiarimenti fiscali
richiesti e previa autorizzazione dell’ISVAP, sia data esecuzione alla fusione per
incorporazione di SIS.

Milano, 26 marzo 2004

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Il Consiglio di Amministrazione
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

BILANCIO CONSOLIDATO

Stato patrimoniale

Esercizio 2003

(Valori in migliaia di Euro)

Allegato IV
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

ATTIVO

Valori dell'esercizio

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

   di cui capitale richiamato 2

B.  ATTIVI  IMMATERIALI

   1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 3 40.898

   2. Altre spese di acquisizione 4 2.475

   3. Avviamento 5 172.013

   4. Altri attivi immateriali 6 5.712

   5. Differenza da consolidamento 7 3.793 8 224.891

C.  INVESTIMENTI

I - Terreni e fabbricati 9 505.659

II - Investimenti in imprese del gruppo ed in altre partecipate

   1. Azioni e quote di imprese:

       a) controllanti 10 66.324

       b) controllate 11 11.191

       c) consociate 12 15.864

       d) collegate 13 610

       e) altre 14 473 15 94.462

  2. Obbligazioni 16 4.000

  3. Finanziamenti 17 26.520 18 124.982

III - Altri investimenti finanziari

   1. Azioni e quote 19 778.507

   2. Quote di fondi comuni di investimento 20 77.022

   3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 21 5.695.299

   4. Finanziamenti 22 65.622

   5. Quote in investimenti comuni 23

   6. Depositi presso enti creditizi 24 4.127

   7. Investimenti finanziari diversi 25 48.408 26 6.668.985

IV - Depositi presso imprese cedenti 27 7.553 28 7.307.179

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

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 29 302.378

da riportare 7.834.448
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Pag. 1

Valori dell'esercizio precedente

101

102

103 41.298

104 4.128

105 185.965

106 11.865

107 4.978 108 248.234

109 724.806

110 66.366

111 9.749

112 15.449

113 757

114 182 115 92.503

116

117 118 92.503

119 996.096

120 74.815

121 4.964.790

122 18.850

123

124 4.793

125 155.192 126 6.214.536

127 9.166 128 7.041.011

129 239.464

da riportare 7.528.709
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

ATTIVO

Valori dell'esercizio

riporto 7.834.448

D bis. RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI

 I  - RAMI DANNI

      1. Riserva premi 30 23.665

      2. Riserva sinistri 31 239.571

      3. Altre 32 33 263.236

 II - RAMI VITA

      1. Riserve matematiche 34 226.470

      2. Riserva per somme da pagare 35 1.936

      3. Altre 36 68

      4. Riserve tecniche allorchè il rischio dell'investimento
è sopportato dagli assicurati e riserve derivanti dall

          gestione dei fondi pensione 37 38 228.474 39 491.710

E.  CREDITI

I - Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 40 674.888

II - Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 41 129.689

III - Altri crediti 42 326.229 43 1.130.806

F.  ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO

I - Attivi materiali e scorte 44 7.432

II - Disponibilità liquide 45 174.730

III - Azioni o quote proprie 46 1

IV - Altre attività 47 92.444 48 274.607

G.   RATEI E RISCONTI 49 74.714

TOTALE  ATTIVO 50 9.806.285
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Valori dell'esercizio precedente

riporto 7.528.709

130 34.722

131 239.797

132 133 274.519

134 247.216

135 1.411

136 71

137 138 248.698 139 523.217

140 622.566

141 153.426

142 269.105 143 1.045.097

144 11.944

145 132.629

146 1

147 147.844 148 292.418

149 79.923

150 9.469.364
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

A.  PATRIMONIO NETTO

I. Patrimonio netto di gruppo

1. Capitale sociale sottoscritto o fondo equivalente 51 238.569

2. Riserve patrimoniali 52 714.674

3. Riserva di consolidamento 53 -30.940

4. Riserva per differenza di valutazione su partecipazioni 
    non consolidate 54 -489

5. Riserva per differenze di conversione 55

6.  Riserva per azioni proprie e della controllante 56 64.758

7. Utile (perdita) dell'esercizio 57 249.267 58 1.235.839

II. Patrimonio netto di terzi

1. Capitale e riserve di terzi 59 7.165

2. Utile (perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi 60 -130 61 7.035 62 1.242.874

B. PASSIVITA' SUBORDINATE 63

C.  RISERVE TECNICHE

I - RAMI DANNI

   1. Riserva premi 64 947.941

   2.  Riserva sinistri 65 3.099.257

   3. Riserva di perequazione 66 3.682

   4. Altre 67 3.226 68 4.054.106

II - RAMI VITA

   1. Riserve matematiche 69 3.417.777

   2. Riserva per somme da pagare 70 11.007

   3. Altre 71 26.994 72 3.455.778 73 7.509.884

D.  RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO
 DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 74 302.344

E.  FONDI PER RISCHI E ONERI

1. Fondi per trattamenti di quiescenza ed obblighi simili 75

2. Fondi per imposte 76

3.  Fondo di consolidamento per rischi e oneri futuri 77

4. Altri accantonamenti 78 67.541 79 67.541

da riportare 9.122.643
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151 196.372

152 738.616

153 -34.550

154 -585

155

156 64.437

157 39.110 158 1.003.400

159 7.525

160 -273 161 7.252 162 1.010.652

163

164 880.749

165 2.937.653

166 2.924

167 3.237 168 3.824.563

169 3.469.001

170 7.898

171 27.887 172 3.504.786 173 7.329.349

174 238.452

175

176 2.550

177

178 51.833 179 54.383

da riportare 8.632.836
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STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

Valori dell'esercizio

riporto 9.122.643

F.  DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 80 183.869

G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA'

I - Debiti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 81 73.689

II - Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione 82 19.393

III - Prestiti obbligazionari 83

IV - Debiti verso banche e istituti finanziari 84

V - Debiti con garanzia reale 85

VI - Prestiti diversi e altri debiti finanziari 86 11.032

VII - Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 87 28.499

VIII - Altri debiti 88 247.186

IX - Altre passività 89 119.390 90 499.189

H.  RATEI E RISCONTI 91 584

TOTALE PASSIVO  E  PATRIMONIO NETTO 92 9.806.285

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

Valori dell'esercizio

GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE

I - Garanzie prestate 93 63.522

II - Garanzie ricevute 94 210.809

III - Garanzie prestate da terzi nell'interesse di imprese consolidate 95 10.922

IV - Impegni 96 591.630

V - Beni di terzi 97 361

VI - Attività di pertinenza di fondi pensione gestiti in nome e per conto di terzi 98

VII - Titoli depositati presso terzi 99 6.720.513

VIII - Altri conti d'ordine 100 56
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riporto 8.632.836

180 199.260

181 54.656

182 14.001

183

184

185

186 232.527

187 29.154

188 203.915

189 93.959 190 628.212

191 9.056

192 9.469.364

Valori dell'esercizio precedente

193 226.338

194 156.604

195 14.857

196 506.290

197 92

198

199 6.417.385

200 128
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Società MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

BILANCIO CONSOLIDATO

Conto economico

Esercizio 2003

(Valori in migliaia di Euro)

Allegato V
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Valori dell'esercizio

I. CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI

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

a) premi lordi contabilizzati 1 2.599.080

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 2 115.698

c) Variazione dell'importo lordo della riserva premi 3 67.643

d) Variazione della riserva premi a carico dei riassicuratori 4 -2.487 5 2.413.252

2. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 7 8.738

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

a) Importi pagati 

aa) Importo lordo 8 1.715.816

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 9 83.022

cc) variazione dei recuperi al netto delle quote
          a carico dei riassicuratori 10 69.619 11 1.563.175

b) Variazione della riserva sinistri 

aa) Importo lordo 12 162.306

bb) (-) quote a carico dei riassicuratori 13 445 14 161.861 15 1.725.036

4. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 16 -12

5. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 17

6. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 18 340.353

b) Altre spese di acquisizione 19 58.886

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione
da ammortizzare 20 1.994

d) Provvigioni di incasso 21 30.913

e) Altre spese di amministrazione 22 57.135

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 23 23.947 24 461.346

7. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN  RIASSICURAZIONE 25 43.302

8. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 26 758

9. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (voce III. 1) 27 191.560
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111 2.439.025

112 138.382

113 59.196

114 -3.144 115 2.238.303

117 14.304

118 1.608.284

119 94.844

120 57.133 121 1.456.307

122 88.457

123 1.031 124 87.426 125 1.543.733

126 -179

127

128 271.786

129 57.463

130 5.811

131 82.659

132 58.727

133 32.617 134 432.207

135 63.341

136 254

137 213.251
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Valori dell'esercizio

II. CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

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

a) premi lordi contabilizzati 28 429.870

b) (-) premi ceduti in riassicurazione 29 15.583 30 414.287

2. (+) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO NON TECNICO (Voce III. 5) 40 131.485

3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI

I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSION 41 18.356

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 42 1.654

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

a) Somme pagate

    aa) Importo lordo 43 477.230

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 44 35.299 45 441.931  

b) Variazione della riserva per somme da pagare

    aa) Importo lordo 46 3.115

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 47 525 48 2.590 49 444.521

6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,
AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE

a) Riserve matematiche:

    aa) Importo lordo 50 -51.016

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 51 -21.753 52 -29.263

b) Altre

    aa) Importo lordo 56 -893

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 57 -3 58 -890

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

    aa) Importo lordo 59 63.891

    bb) (-) Quote a carico dei riassicuratori 60 61 63.891 62 33.738

7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 63

8. SPESE DI GESTIONE:

a) Provvigioni di acquisizione 64 5.828

b) Altre spese di acquisizione 65 7.973

c) Variazione delle provvigioni e delle altre spese di acquisizione 
da ammortizzare 66 -4.046

d) Provvigioni di incasso 67 8.838

e) Altre spese di amministrazione 68 13.112

f) (-) Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori 69 1.870 70 37.927

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

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

GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 75 8.558

10. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN  RIASSICURAZIONE 76 6.275

11. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce III. 2) 78 34.763
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138 409.344

139 15.865 140 393.479

150 118.434

151 17.884

152 2.347

153 425.319

154 32.692 155 392.627  

156 -2.703

157 195 158 -2.898 159 389.729

160 12.051

161 -11.839 162 23.890

166 -3.256

167 -5 168 -3.251

169 54.628

170 171 54.628 172 75.267

173 -27

174 5.924

175 7.206

176 -4.321

177 10.299

178 8.661

179 2.261 180 34.150

185 15.364

186 7.607

188 10.054
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Valori dell'esercizio

III. CONTO NON TECNICO

1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI (Voce I. 9) 79 191.560

2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce II. 11) 80 34.763

3. PROVENTI DA INVESTIMENTI:

a) Proventi derivanti da azioni e quote

    aa) quote di risultato d'esercizio su partecipazioni
    valutate con il metodo del patrimonio netto 81 1.448

    bb) altri 82 12.859 83 14.307

b) Proventi derivanti da altri investimenti:

    aa) da terreni e fabbricati 84 33.925

    bb) da altri investimenti 85 224.335 86 258.260

c) Riprese di rettifiche di valore sugli investimenti 87 17.273

d) Profitti sul realizzo di investimenti 88 46.871 89 336.711

4. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI:

a) Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi 90 37.797

b) Rettifiche di valore sugli investimenti 91 87.471

c) Perdite sul realizzo di investimenti 92 18.148 93 143.416

5. (-) QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITE AL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA (Voce II. 2) 94 131.485

6. ALTRI PROVENTI 95 68.645

7. ALTRI ONERI

a) Interessi su debiti finanziari 96 1.411

b) Oneri diversi 97 133.783 98 135.194

8. RISULTATO DELLA ATTIVITA' ORDINARIA 99 221.584

9. PROVENTI STRAORDINARI 100 243.996

10. ONERI STRAORDINARI 101 54.882

11. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 102 189.114

12. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 103 410.698

13. IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 104 161.561

14. RISULTATO CONSOLIDATO 105 249.137

15. UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO DI PERTINENZA DI TERZI 106 -130

16. UTILE (PERDITA) DI GRUPPO 107 249.267
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Valori dell'esercizio precedente

189 213.251

190 10.054

191 772

192 33.825 193 34.597

194 39.057

195 244.787 196 283.844

197 3.498

198 22.427 199 344.366

200 50.122

201 115.268

202 19.493 203 184.883

204 118.434

205 100.438

206 3.113

207 134.516 208 137.629

209 227.163

210 41.009

211 192.903

212 -151.894

213 75.269

214 36.432

215 38.837

216 -273

217 39.110
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PARTE A
CRITERI GENERALI DI REDAZIONE E AREA DI
CONSOLIDAMENTO

Principi di consolidamento

La procedura di consolidamento seguita risponde ai requisiti contenuti nel D.Lgs. 26
maggio 1997 n.173. Sono incluse nell’area di consolidamento, oltre alla Capogrup-
po, tutte le imprese nelle quali Milano Assicurazioni S.p.A. esercita il controllo, come
meglio specificato di seguito. Tuttavia, al fine di conservare al bilancio consolidato il
carattere di un bilancio assicurativo, sono state escluse dall'area di consolidamento
le partecipazioni nelle controllate che non svolgono attività assicurativa od una atti-
vità ad essa omogenea, che sono state valutate con il metodo del patrimonio netto.

L’elenco delle imprese incluse nell’area di consolidamento e di quelle escluse e
valutate con il metodo del patrimonio netto è riportato al termine della parte A della
presente Nota Integrativa.

a) Consolidamento integrale

Il bilancio consolidato comprende il  bilancio della Capogruppo e quelli delle impre-
se nelle quali, direttamente o indirettamente, Milano Assicurazioni S.p.A. detiene
partecipazioni che le consentono di disporre della maggioranza dei voti esercitabili
nell'assemblea ordinaria delle stesse o in ogni caso sufficienti ad esercitare un con-
trollo di fatto.

Con il metodo del consolidamento integrale il valore contabile delle partecipazioni
viene eliminato contro il relativo patrimonio netto, assumendo la totalità delle attività
e passività, delle garanzie, impegni e altri conti d’ordine, nonché dei proventi e degli
oneri delle imprese partecipate.

Le quote di patrimonio netto e del risultato economico di Gruppo di spettanza  degli
azionisti di minoranza sono iscritte in apposite poste dello stato patrimoniale e del
conto economico.

Le differenze tra il valore di carico delle partecipazioni e le rispettive quote di patri-
monio netto, che emergono alla data di acquisizione delle partecipazioni stesse,
sono state attribuite alla voce “Terreni e fabbricati”, laddove il maggior costo rifletta
un effettivo maggior valore dei cespiti, o alla voce “Differenza da consolidamento”,
nei casi in cui il maggior prezzo pagato rifletta il valore prospettico dei risultati eco-
nomici futuri.
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b) Valutazione delle partecipazioni con il metodo del patrimonio netto

Le partecipazioni in Società nelle quali la Capogruppo esercita una influenza note-
vole a norma dell'art. 2359 c.c., presumendosi tali quelle ove possieda, direttamen-
te o indirettamente, azioni o quote che le consentano di esercitare almeno un quin-
to dei voti nell’assemblea ordinaria di tali Società, nonché le partecipazioni di con-
trollo escluse dall’area di consolidamento in quanto non svolgenti attività assicurati-
va o ad essa omogenea, sono state valutate con il metodo del patrimonio netto.
Secondo questo procedimento, il bilancio consolidato recepisce solo la quota di
competenza del patrimonio netto contabile e del risultato d’esercizio della parteci-
pata, ma non i valori delle singole voci di bilancio.

c) Partecipazioni mantenute al costo

Non vi sono partecipazioni in Società controllate e collegate mantenute al costo.

d) Azioni proprie e delle controllanti

Le azioni delle controllanti Fondiaria-SAI S.p.A., Premafin Hdp S.p.A. e le azioni
proprie possedute dalla capogruppo sono mantenute al costo. A fronte di tali azioni
è iscritta, tra le voci del patrimonio netto, un’apposita riserva per azioni proprie e
della controllante.

e) Trattamento del disavanzo generatosi a seguito di operazioni di fusione

I disavanzi di fusione generatisi a seguito delle operazioni di fusione eseguite tra
imprese facenti parte del gruppo ed iscritti nel bilancio civilistico della Capogruppo
ad incremento delle voci dell’attivo sono stati eliminati nel bilancio consolidato, in
quanto in quest’ultimo sono state mantenute le differenze da consolidamento deri-
vanti dalla eliminazione dei valori di carico delle singole partecipazioni incorporate
a fronte delle relative quote di patrimonio netto. Tali differenze sono state attribuite
alla voce “Terreni e fabbricati” o iscritte nella voce “Differenza da consolidamento”.

L’operazione di fusione, infatti, non produce che la realizzazione sul piano giuridico
di quanto già espresso dal bilancio consolidato; la mancata eliminazione dei sud-
detti disavanzi avrebbe sostanzialmente costituito una duplicazione di valori preesi-
stenti all’interno del bilancio consolidato.
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In particolare l’adozione di tale principio di consolidamento ha comportato, con rife-
rimento alla fusione per incorporazione nella Capogruppo de La Previdente Vita
S.p.A. avvenuta nel corso dell’esercizio 1999, lo storno di disavanzi per € 50.904
migliaia (ora € 25.451 migliaia), iscritti nel bilancio della Milano Assicurazioni S.p.A.
come avviamento ed ammortizzati in 10 anni.
Il preesistente plusvalore di € 16.380 migliaia (ora € 3.275 migliaia, al netto della
quota di ammortamento pari a € 1.638 migliaia), sorto al momento dell’acquisto
della partecipazione nel 1996, rimane iscritto nel Bilancio Consolidato alla voce “Dif-
ferenza da consolidamento”.

f) Altre operazioni di consolidamento

Le principali sono le seguenti:

• sono stati eliminati i dividendi incassati da Società consolidate o valutate col
metodo del patrimonio netto;

• i rapporti infragruppo significativi, patrimoniali ed economici, sono stati eliminati,
ad eccezione di quelli relativi ad operazioni con Società valutate con il metodo
del patrimonio netto.

• sono stati eliminati gli utili derivanti da operazioni di compravendita effettuate tra
Società del Gruppo, anche se valutate con il metodo del patrimonio netto. Pari-
menti sono state eliminate le eventuali perdite derivanti da operazioni effettuate
tra Società del Gruppo, a meno che queste non riflettano una diminuzione per-
manente di valore intrinseco dei beni trasferiti.
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Società incluse nel bilancio consolidato

Partecipazioni valutate con il metodo
del patrimonio netto

Altre partecipazioni



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

426

IMPRESE INCLUSE NEL CONSOLIDAMENTO CON IL METODO DELL'INTEGRAZIONE GLOBALE
DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A. Assago Milanofiori (I) € 6.617.125 
FONDIPREV S.p.A. Firenze (I) € 6.240.000 
MAA FINANZIARIA S.p.A. Milano (I) € 774.000 
MERIDIANO EUR Milano (I) € 10.000 
MERIDIANO ORIZZONTI Milano (I) € 10.000 
SIS COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A. Roma (I) € 15.000.000 
SYSTEMA COMPAGNIA DI ASS.NI S.p.A. Assago Milanofiori (I) € 5.164.600 
UNISERVIZI Gruppo Fondiaria Soc. Cons. a  r.l. Assago Milanofiori (I) € 5.200.000 

PARTECIPAZIONI IN IMPRESE  VALUTATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO
Controllate
FINITALIA S.p.A. Milano (I) € 11.750.000 
SOGEINT S.r.l. Milano (I) € 10.000 

Collegate
SISTEMI SANITARI S.p.A. Milano (I) € 1.872.000 

Consociate
EFFE SERVIZI S.r.l. Firenze (I) € 45.900 
SERVICE GRUPPO FONDIARIA-SAI S.r.l. Firenze (I) € 104.000 

ALTRE PARTECIPAZIONI
Controllanti
FONDIARIA - SAI S.p.A. Firenze (I) € 170.526.968 
PREMAFIN HDP S.p.A. Roma (I) € 310.997.576 

Consociate
NUOVE INIZIATIVE TOSCANE S.r.l. Firenze (I) € 26.000.000 
MERCANTILE LEASING S.p.A.  Firenze (I) € 27.157.851,76 
SAIAGRICOLA S.p.A. Torino (I) € 50.000.000 

Altre partecipate
BANCAPULIA San Severo (I) € 10.244.000 
CESTAR S.r.l. Milano (I) € 2.040.000 
COMPAGNIA TIRRENA DI ASS.NI S.p.A. (in liquid.) Milano (I) € 17.850.000 
UFFICIO CENTRALE ITALIANO S.r.l. Milano (I) € 1.000.000 

DENOMINAZIONE SEDE CAPITALE SOCIALE
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Variazioni dell’area di consolidamento

Nell’esercizio 2003 le variazioni dell'area di consolidamento hanno interessato le
seguenti Società:

Società entrate nell’area di consolidamento

SIS Assicurazioni Acquisita a seguito dell’incorporazione di  
Nuova MAA Assicurazioni

MAA Finanziaria Acquisita a seguito dell’incorporazione di  
Nuova MAA Assicurazioni

Meridiano Eur Costituita nell’esercizio
Meridiano Orizzonti Costituita nell’esercizio

A seguito dell’incorporazione di Nuova MAA e MAA Vita nella Capogruppo Milano
Assicurazioni, allo scopo di rendere significativi i confronti, gli importi relativi all’e-
sercizio 2002 sono stati adattati in termini omogenei e sono pertanto comprensivi
dei dati di bilancio delle Società incorporate nonché delle Società SIS Assicurazio-
ni e MAA Finanziaria, già controllate da Nuova MAA al 31/12/2002 e consolidate
integralmente nell’esercizio 2003.

Bilanci utilizzati per il consolidamento e data di riferimento del
bilancio consolidato

Il bilancio consolidato è chiuso al 31 dicembre 2003, data coincidente con quella dei
bilanci delle Società incluse nell’area di consolidamento.
Per la redazione del bilancio consolidato sono stati utilizzati i bilanci approvati dalle
Assemblee degli Azionisti delle rispettive Società. Nel caso in cui i bilanci non fos-
sero ancora approvati, sono stati consolidati i progetti di bilancio esaminati dai
rispettivi Consigli di Amministrazione.
Lo schema di bilancio utilizzato per la esposizione dei dati consolidati è quello pre-
visto dal D.Lgs.173/97; i bilanci delle Società non assicurative sono stati riclassifi-
cati per uniformarli agli schemi previsti per le Compagnie.
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Transizione agli IAS / IFRS

A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, le
Società europee le cui azioni sono negoziate su un mercato regolamentato sono
tenute ad adottare gli standard contabili IAS / IFRS per la redazione dei bilanci con-
solidati del 2005.  Per ottemperare alla raccomandazione del CESR (Committee of
European Securities Regulators), di cui la Consob fa parte, si riassumono di segui-
to le modalità con cui il Gruppo Fondiaria - SAI intende affrontare la transizione agli
IAS/IFRS.

A partire dal luglio 2003 il Gruppo Fondiaria - SAI ha avviato un programma di imple-
mentazione degli IAS / IFRS attraverso la formazione di gruppi di lavoro, suddivisi
per aree di bilancio e per competenze specialistiche.
Le analisi sono state sviluppate considerando sia gli IAS / IFRS in vigore applicabi-
li al gruppo, sia le principali modifiche presenti nelle proposte di revisione degli stes-
si principi, ad oggi non ancora rese definitive.

Alla data di chiusura dell’esercizio 2003:
sono state identificate le principali differenze tra i criteri contabili attualmente segui-
ti dal Gruppo, in conformità alle norme di legge sul bilancio interpretate e integrate
secondo i principi contabili italiani, e le disposizioni degli IAS/IFRS applicabili; 
è stato inoltre elaborato un piano di azione volto a delineare gli interventi necessa-
ri ad adeguare i processi e i sistemi aziendali del Gruppo, in modo da renderli atti a
redigere, nel 2005, il bilancio consolidato del Gruppo secondo gli IAS / IFRS.
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PARTE B
CRITERI DI VALUTAZIONE

Sezione 1 - Illustrazione dei criteri di valutazione 

Il bilancio consolidato è stato redatto nel rispetto dei criteri previsti dall’art. 65 del
D.Lgs. 173/97.

Non si sono verificati casi eccezionali che abbiano resa necessaria la deroga previ-
sta al comma 4 dell'art. 65 del D.Lgs.173/97.

Non si sono verificate modifiche nelle modalità di redazione e nei criteri di valuta-
zione adottati rispetto all’esercizio precedente, ad eccezione di quanto specificato
con riferimento al trattamento contabile delle provvigioni su contratti pluriennali.

Il bilancio consolidato risulta redatto con gli stessi criteri di valutazione adottati dalla
Capogruppo nel bilancio d’esercizio, che sono in linea con quelli enunciati dai Con-
sigli Nazionali dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri e raccomandati dalla
CONSOB. L’unica eccezione è rappresentata del trattamento contabile delle prov-
vigioni su contratti pluriennali che nel bilancio della Capogruppo, a partire dalla
generazione 2003, vengono interamente spesate nell’esercizio mentre nel bilancio
consolidato vengono ammortizzate con riferimento alla durata media dei contratti in
portafoglio.

I criteri di valutazione adottati dalle Società incluse nell’area di consolidamento nei
loro bilanci risultano omogenei con quelli della Capogruppo. 

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare: nei rami danni le provvigioni su
contratti poliennali stipulati nel corso dell’esercizio 2003 sono state imputate a conto
economico in ragione di 1/7 del loro ammontare, in linea con la durata media effet-
tiva dei contratti poliennali pari a circa 7 anni, mentre per quelle esistenti nel bilan-
cio 2002 è proseguito il consueto processo di ammortamento che prevede l’imputa-
zione a costo in ragione di 1/3 dell’ammontare, in linea con i limiti di deducibilità pre-
visti dalla normativa fiscale in vigore. La variazione di trattamento delle provvigioni
sui contratti poliennali stipulati nell’esercizio, effettuata per allinearsi al trattamento
contabile della controllante Fondiaria-Sai, ha comportato l’imputazione a conto eco-
nomico di minori oneri provvigionali per € 5,0 milioni. Peraltro, tenuto conto dei cor-
relati effetti di tale cambiamento sulla determinazione della riserva premi e dei con-
seguenti effetti fiscali, l’impatto positivo sul risultato netto di gruppo si riduce a circa
€ 1,5 milioni.
Nei rami vita, la ripartizione del costo viene effettuata in base alla durata di ciascun
contratto e comunque in un periodo non superiore a 10 anni, metodologia consen-
tita anche ai fini fiscali dall’art. 103 del D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917; 

Principi generali

Attivi Immateriali
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Avviamento e Differenza da consolidamento: La Differenza da consolidamento e
l'avviamento iscritto nei bilanci civilistici delle singole partecipate sono assoggettati
ad ammortamento per il periodo in cui si stima possano produrre utilità, tenuto conto
delle dimensioni dei portafogli interessati e della posizione di mercato delle compa-
gnie a cui si riferiscono.
I valori residui sono oggetto di valutazione in relazione alla loro recuperabilità tra-
mite la gestione o la eventuale alienazione.

Altri costi pluriennali: sono iscritti per un importo pari al costo di acquisizione, ed
ammortizzati in tre o cinque esercizi con quote costanti.

• Immobili: sono considerati investimenti ad utilizzo durevole sulla base di quan-
to previsto dal 2° comma dell’art. 15 del D. Lgs. 173/97. 
Sono iscritti al costo aumentato, ove ricorra, da:
– spese incrementative;
– INVIM decennale, ad esclusione di quella straordinaria di cui alla Legge 363/91;
– rivalutazioni effettuate ai sensi delle leggi 2 dicembre 1975, n. 576, 19 marzo

1983, n. 72 e 30 dicembre 1991, n. 413;
e diminuito, ove ricorra, da svalutazioni effettuate per tener conto di eventuali perdite
durevoli di valore, determinate sulla base di perizie redatte da esperti indipendenti.
Gli immobili di alcune Società consolidate sono iscritti al valore di bilancio delle rispet-
tive Società, aumentato del maggior valore riconosciuto all'atto di acquisizione, come
in precedenza riferito.
Gli immobili ad uso di terzi non sono generalmente sottoposti ad alcun processo di
ammortamento, anche in considerazione dell’attenta e costante manutenzione effettuata. 
Gli immobili destinati all’esercizio dell’impresa sono invece sistematicamente
ammortizzati secondo criteri economico-tecnici, adottando aliquote costanti nel
tempo (3%).

• Investimenti in partecipazioni e titoli azionari:

Le partecipazioni in Società controllate e collegate non consolidate sono general-
mente iscritte fra gli attivi ad utilizzo durevole e sono valutate secondo il c.d. meto-
do del patrimonio netto.
Le altre azioni e quote iscritte nel comparto ad utilizzo durevole sono iscritte al costo
eventualmente rettificato per recepire perdite di valore considerate durevoli.

Le azioni quotate che non costituiscono attivi ad utilizzo durevole sono registrate al
minor valore fra quello di carico, determinato con il criterio del costo medio continuo,
e quello risultante dalla media aritmetica dei prezzi relativi al mese di dicembre; per
tali azioni, ove ricorrano le circostanze previste dall’art. 16, comma 6, del D. Lgs.
173/97, sono state contabilizzate le riprese di valore entro i limiti delle svalutazioni
effettuate in precedenti esercizi.
Le azioni non quotate e le altre partecipazioni in Società di capitale sono registrate
al valore di carico, fondamentalmente ritenuto prudenziale.

Investimenti
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• Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso:

I titoli iscritti tra gli investimenti ad utilizzo durevole sono valutati al costo d’acquisto
applicando il criterio del costo medio continuo rettificato della quota di scarto di
negoziazione (differenza positiva o negativa fra valore di acquisto e valore di rim-
borso) maturata nell’esercizio calcolata con il criterio pro-rata temporis, con separa-
ta rilevazione della quota di competenza degli scarti di emissione (differenza fra
valore di rimborso e prezzo di emissione) maturati.

I titoli quotati iscritti tra gli investimenti ad utilizzo non durevole sono registrati al
minor valore fra quello di carico, determinato con il criterio del costo medio continuo
rettificato per tenere conto degli scarti d’emissione maturati, e quello risultante dalla
media aritmetica dei prezzi relativi al mese di dicembre; per tali titoli sono state con-
tabilizzate le eventuali riprese di valore di cui all’art. 16, comma 6 del D. Lgs. 173/97,
entro i limiti delle svalutazioni precedentemente effettuate.

• Altri investimenti finanziari:

Le quote di fondi comuni di investimento sono valutate al minore fra il costo di
acquisto e il valore delle stesse rilevato con riferimento alla media del mese di
dicembre. 

I contratti di “Pronto contro termine” con obbligo di riacquisto sono iscritti in bilan-
cio come autonome operazioni di investimento o finanziamento. In particolare le
operazioni di acquisto a pronti e vendita a termine sono rilevate tra gli investimenti
finanziari (o tra i finanziamenti se stipulati con imprese del Gruppo) per l’importo cor-
risposto a pronti, mentre quelle di vendita a pronti e riacquisto a termine sono rile-
vate come debiti, senza generare variazioni delle rimanenze dei titoli. Le compo-
nenti reddituali sono rilevate “pro-rata temporis” rispettivamente nei Proventi da altri
investimenti e negli Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi.

Opzioni e contratti derivati: i premi pagati relativi ad opzioni acquistate sono iscrit-
ti tra gli investimenti finanziari diversi; i premi incassati relativi ad opzioni vendute
sono iscritti fra i prestiti diversi e gli altri debiti finanziari. I premi esercitati alla sca-
denza sono portati in rettifica del valore di carico o del prezzo di vendita dell’attività
relativa; i premi relativi alle opzioni abbandonate sono invece imputati tra i Profitti o
le Perdite su realizzo degli investimenti.
Le operazioni in strumenti derivati svolte nel corso dell’esercizio sono state finaliz-
zate principalmente a copertura degli investimenti e sono state valutate pertanto
coerentemente con gli attivi sottostanti; le operazioni di gestione efficace al minore
tra il costo ed il mercato.
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I titoli posti a copertura degli impegni derivanti da contratti vita, le cui prestazioni
risultano legate all’andamento di specifici indici azionari (c.d. index linked) o a quote
di fondi interni (c.d. unit linked), sono stati iscritti al valore corrente determinato in
base in base alla valutazione dell’ultimo giorno dell’esercizio. Gli stessi criteri sono
stati utilizzati per determinare gli impegni verso gli assicurati, al fine di consentire la
correlazione con le riserve matematiche iscritte al passivo.

Nel corso dell’esercizio sono stati operati alcuni spostamenti tra la classe C e la
classe D dello Stato Patrimoniale in considerazione dell’emissione di nuovi contrat-
ti le cui prestazioni risultano coperte da titoli già detenuti dalle Società del Gruppo.
Tali spostamenti sono avvenuti secondo le modalità prescritte dall’art. 20 del D. Lgs.
n. 173/97 ed hanno comportato l’aumento di € 827 migliaia della specifica riserva
di rivalutazione iscritta nel patrimonio netto.

RAMI DANNI:

i premi lordi contabilizzati comprendono gli importi maturati durante l’esercizio per i
contratti di assicurazione; ai sensi dell’art. 45 D. Lgs. 173/1997 e delle istruzioni
contenute nel provvedimento ISVAP in materia di piano dei conti delle imprese di
assicurazione includono:
– gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio;
– le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sosti-

tuzioni o appendici;
mentre non comprendono, perché imputate alla voce “altri oneri tecnici”:
– le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi dell’esercizio

effettuate alla chiusura dell’esercizio stesso;
– le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi degli esercizi precedenti.

RAMI VITA:

i premi lordi contabilizzati comprendono tutti gli importi maturati durante l’esercizio
per i contratti di assicurazione; ai sensi dell’art. 45 D. Lgs. 173/1997, nonché delle
istruzioni contenute nel provvedimento ISVAP in materia di piano dei conti delle
imprese di assicurazione includono:
– gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’esercizio;
– la cancellazione di premi di annualità successive scadute in esercizi precedenti;
– le variazioni di contratto, con o senza variazioni del premio, operate tramite sosti-

tuzioni o appendici;
mentre non comprendono, perché imputate alla voce “altri oneri tecnici”:
– le svalutazioni per inesigibilità di crediti verso assicurati per premi di prima

annualità emessi nell’esercizio, effettuate alla chiusura dell’esercizio stesso;
– le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi di prima annualità o unici

emessi negli esercizi precedenti.

Investimenti a beneficio degli
assicurati dei Rami Vita i quali
ne sopportano il rischio e
derivanti dalla gestione di fondi
pensione

Premi dell’esercizio
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RAMI DANNI:

Riserva premi su rischi delle assicurazioni dirette: comprende sia la riserva per
frazioni di premio sia la riserva per rischi in corso secondo quanto previsto dall’art.
32 del D. Lgs. 26 maggio 1997, n. 173.
La riserva per frazioni di premio è stata determinata con il metodo “pro-rata tempo-
ris” applicato analiticamente per ciascuna polizza sulla base dei premi lordi conta-
bilizzati.
Nel ramo cauzioni è stata applicata la metodologia prevista dal provvedimento
ISVAP n. 1978-G del 4 dicembre 2001. Nei rami credito, rischi atomici, grandine e
per i rischi terremoto ed altre calamità naturali sono state inoltre applicate le inte-
grazioni previste dalle specifiche disposizioni ministeriali in materia.
La riserva per rischi in corso è stata accantonata a livello di singolo ramo di assicu-
razione laddove la sinistralità attesa per i sinistri di generazione corrente sia risulta-
ta superiore alla riserva per frazioni di premio.
L’importo è stato determinato con riferimento al rapporto sinistri a premi di compe-
tenza relativo alla generazione corrente, tenendo anche conto delle rate di premio
a scadere.
L’importo complessivamente accantonato è giudicato congruo alla copertura degli
impegni per rischi in corso alla fine dell’esercizio.

Riserva sinistri su rischi delle assicurazioni dirette: comprende le somme che,
da una prudente valutazione effettuata in base ad elementi obiettivi, risultano neces-
sarie a far fronte al pagamento dei sinistri avvenuti nell’esercizio o in esercizi pre-
cedenti, e non ancora pagati, nonché alle relative spese di liquidazione. 
Comprende inoltre l’accantonamento necessario a far fronte ai sinistri di competen-
za dell’esercizio e non ancora denunciati alla chiusura dello stesso, stimato con rife-
rimento alle esperienze degli esercizi precedenti.
La riserva è valutata in misura pari al costo ultimo di cui al comma 2 dell’art. 33 del
D. Lgs. 173/97 e tiene pertanto conto di tutti i futuri oneri prevedibili determinati sulla
base di dati storici e di oggettivi elementi prospettici.

Altre riserve tecniche: la voce comprende la riserva di senescenza del ramo
malattie destinata a compensare l'aggravarsi del rischio dovuto al crescere dell'età
degli assicurati; per la sua determinazione è stato seguito il metodo forfettario di cui
al punto 5 dell’art. 25 del D. Lgs. 17 marzo 1995, n. 175.

Riserve di perequazione: la voce comprende la riserva di equilibrio per rischi di cala-
mità naturali costituita ai sensi dell’art. 12 comma 1 del Decreto Legge 19 dicembre
1994, n. 691 convertito, con modificazioni, nella Legge 16 febbraio 1995, n. 35 e
secondo le modalità previste dal Decreto Ministeriale 19 novembre 1996, n. 705.
E’ inoltre imputata a tale voce la riserva di compensazione del ramo credito, costituita
secondo quanto disposto dall'art. 24 del Decreto Legislativo 17 Marzo 1995, n. 175.

Riserve Tecniche
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Riserve premi su rischi del lavoro indiretto: sono determinate sulla base delle
comunicazioni ricevute dalle compagnie cedenti; in mancanza di queste si applica-
no, ai premi contabilizzati ed inerenti a rischi ancora in corso alla fine dell’esercizio,
opportune aliquote forfetarie tenendo conto di quanto previsto dalle disposizioni
ministeriali per i rami Grandine, Credito, Cauzioni, Rischi Atomici.

Riserve sinistri su rischi assunti in riassicurazione: sono determinate sulla base
delle comunicazioni ricevute dalle compagnie cedenti, eventualmente integrate con
elementi obiettivi e statistici in nostro possesso. Gli importi accantonati sono ritenu-
ti sufficienti per fronteggiare gli impegni in essere alla fine dell’esercizio.

RAMI VITA:

Riserve tecniche relative a rischi delle assicurazioni dirette: sono calcolate
secondo procedimenti tecnici attuariali che soddisfano le vigenti disposizioni legi-
slative ed in particolare i principi di calcolo fissati dall'art. 25 e alle norme dell'art.
119 del D.Lgs. n. 174/95; il calcolo avviene analiticamente per ogni contratto sulla
base degli impegni puri senza detrazioni per spese di acquisizione; le basi tecniche
di calcolo (tassi tecnici di interesse, ipotesi demografiche di eliminazioni per morte
o invalidità e frequenze di abbandono) sono le stesse utilizzate per la determina-
zione dei premi dei singoli contratti. In ogni caso le riserve matematiche non sono
inferiori ai valori di riscatto.
La voce comprende inoltre la riserva aggiuntiva per basi tecniche e la riserva
aggiuntiva per garanzia di interesse.
L’accantonamento aggiuntivo per basi tecniche, effettuato in linea con quanto dispo-
sto dal provvedimento ISVAP n. 1380-G del 21 dicembre 1999, prevede il maggior
costo che l’impresa dovrà sostenere a fronte del prolungamento medio della vita
umana per le tariffe in forma di rendita vitalizia o dove esiste l’opzione di conversio-
ne in rendita predeterminata.
L’accantonamento aggiuntivo per garanzia di interesse, effettuato in base a quanto
previsto dal provvedimento ISVAP n.1801-G del 21 febbraio 2001, prevede il mag-
gior costo che l’impresa dovrà sostenere a fronte della differenza esistente  tra il
tasso di interesse garantito agli assicurati e l’andamento dei rendimenti prevedibili
delle gestioni separate calcolato secondo il disposto del già citato provvedimento
ISVAP 1801-G.

Riserve tecniche su rischi assunti in riassicurazione: sono iscritte in base alle
comunicazioni fornite dalle compagnie cedenti.
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Le riserve tecniche a carico dei riassicuratori sono calcolate con gli stessi criteri uti-
lizzati per l’appostazione delle riserve del lavoro diretto, tenuto conto delle clausole
contrattuali di riassicurazione.
La riserva a carico CONSAP, relativa all’abolito istituto delle cessioni legali, è stata
iscritta seguendo criteri prudenziali, anche alla luce delle circolari ISVAP n. 327 del
27 marzo 1998 e n. 357/D del 12 gennaio 1999.
Le riserve a carico dei retrocessionari sono determinate con gli stessi criteri utiliz-
zati per la formazione delle riserve dei rischi assunti e rappresentano la quota, a
carico degli stessi, degli impegni contrattualmente previsti.

Sono iscritti al presumibile valore di realizzo tenuto conto del Fondo Svalutazione
Crediti imputato a riduzione del valore nominale degli stessi.

Mobili, macchine d'ufficio e mezzi di trasporto interno: sono registrati al costo
di acquisto al netto del relativo fondo ammortamento.
Gli ammortamenti dell’esercizio sono stati calcolati in base alle massime aliquote
fiscali consentite, giudicate adeguate in relazione alla residua possibilità di utilizza-
zione dei beni.

Riguardano fondi rischi e spese future stanziati con riferimento a oneri di natura
determinata relativi all’esercizio e conosciuti alla data di stesura del bilancio. 

In tali voci sono iscritte quote di oneri e proventi comuni a due o più esercizi deter-
minati in base al criterio della competenza temporale.

Le Società del gruppo applicano il principio contabile dei dottori commercialisti e dei
ragionieri n. 25 riguardante il trattamento contabile delle imposte sul reddito, che
impone la determinazione del carico fiscale dell’esercizio tenendo conto delle impo-
ste di competenza di esercizi futuri (imposte anticipate) e di quelle invece che, pur
rendendosi esigibili in esercizi futuri, sono di competenza dell’esercizio corrente. Le
attività per imposte anticipate sono contabilizzate solo in presenza della ragionevo-
le certezza del loro futuro recupero mentre le passività per imposte differite passive
non devono essere contabilizzate qualora esistano scarse probabilità che tale debi-
to insorga. Con le modalità ed alle condizioni previste dal principio contabile si è pro-
ceduto alla compensazione tra le attività per le imposte anticipate e le passività per
imposte differite. 

E’ stata verificata la ragionevole certezza del recupero delle imposte anticipate sulla
base della capacità della Società di produrre redditi imponibili in misura almeno suf-
ficiente al recupero delle imposte stesse.

Riserve tecniche a carico 
dei riassicuratori

Crediti

Altri elementi dell’attivo

Fondi per rischi e oneri

Ratei e Risconti

Fiscalità differita
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Le imposte anticipate considerate si riferiscono agli accantonamenti ai fondi per
rischi ed oneri, svalutazione crediti, ai costi connessi ai prestiti obbligazionari, alle
minusvalenze non realizzate sulle partecipazioni immobilizzate deducibili in cinque
esercizi secondo le disposizioni del Decreto Legge 209/02 convertito nella Legge
265/02. Non sono state invece considerate le imposte anticipate relative a svaluta-
zioni (iscritte) non dedotte su immobili nonché a quota parte dei fondi stanziati a
fronte di costi di incerta deducibilità.

Sono state considerate imposte differite passive relative a plusvalenze rateizzate in
più esercizi, prevalentemente relative ad immobili. Non sono state valutate altresì le
imposte differite relative alle riserve in sospensione di imposta per le quali non sono
previste operazioni che ne possano comportare la tassazione.

La determinazione delle imposte differite è stata condotta separatamente per l’IR-
PEG e per l’IRAP avendo riguardo alle aliquote vigenti.

Le variazioni delle imposte differite passive ed anticipate riferibili all’esercizio 2003
sono state rilevate a conto economico a rettifica della voce “imposte dell’esercizio”.

Lavoro indiretto: le partite di accettazione e di retrocessione relative a contratti con
le Società del gruppo iscritte nei bilanci civilistici non presentano fenomeni di sfasa-
tura temporale per quanto riguarda la competenza economica e sono state, in meri-
to alle Società consolidate, interamente stornate. Le partite relative a contratti con
terzi che sono affluite nel Conto Economico, ad eccezione del ramo Grandine, con-
cernono invece l'esercizio 2002. I dati relativi al 2003, solo parzialmente pervenuti-
ci, sono sospesi negli appositi conti transitori.

Le spese di liquidazione, sia pagate che riservate, includono tutte le spese riguar-
danti l’indagine, l’accertamento, la valutazione e la liquidazione dei sinistri e sono
state attribuite ai singoli rami in funzione degli importi dei sinistri trattati, tenuto conto
delle loro differenti incidenze.

Proventi da azioni e quote: i dividendi delle partecipazioni non consolidate sono
contabilizzati al momento dell’incasso. I relativi crediti d’imposta vengono contabi-
lizzati nella voce “proventi da azioni e quote”.

Tutti gli importi, ove non diversamente specificato, sono esposti in migliaia di Euro.

Sono allineate ai cambi di fine esercizio, con imputazione delle rettifiche nelle spe-
cifiche voci del Conto Economico ad eccezione degli investimenti azionari in valuta
estera appartenenti al comparto ad utilizzo durevole che sono mantenuti al cambio
storico. 

Criteri di contabilizzazione
delle altre poste di bilancio

Moneta di conto

Partite in valute diverse
dall'Euro nei bilanci inclusi nel
consolidamento
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ALTRE INFORMAZIONI

Relativamente ai fatti salienti verificatisi nei primi mesi del 2003, si rimanda a quan-
to indicato nella Relazione sulla gestione.

Sezione 2
Rettifiche ed accantonamenti fiscali

Nel bilancio di esercizio della capogruppo Milano Assicurazioni è stata iscritta una
rettifica di valore a soli fini fiscali, relativa alle azioni Assicurazioni Generali in por-
tafoglio, per un importo di € 113.664 migliaia, ampiamente commentata nella nota
integrativa al bilancio civilistico (Criteri di valutazione – Sezione 2).

In sede di redazione del bilancio consolidato, in linea con quanto previsto dal prin-
cipio contabile dei dottori commercialisti e dei ragionieri n. 17, tale rettifica di valore
è stata eliminata e sono state stanziate le relative imposte differite per € 37.509
migliaia. 

Nei bilanci delle altre Società comprese nell’area di consolidamento non sono stati
effettuati accantonamenti esclusivamente in applicazione di norme tributarie. 
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PARTE C
INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE E SUL CONTO 
ECONOMICO CONSOLIDATI

Con effetto 1° gennaio 2003 Milano Assicurazioni ha incorporato le consociate
Nuova MAA Assicurazioni e MAA Vita Assicurazioni; allo scopo di rendere significa-
tivi i confronti, gli importi relativi all’esercizio 2002 sono stati adattati in termini omo-
genei e sono pertanto comprensivi dei dati di bilancio delle Società incorporate non-
ché delle Società SIS Assicurazioni e MAA Finanziaria, già controllate da Nuova
MAA al 31/12/2002 e consolidate integralmente nell’esercizio 2003. In allegato alla
presente nota integrativa figurano comunque prospetti contabili di raccordo che evi-
denziano i dati dell’esercizio 2002 distintamente per il Consolidato Milano Assicura-
zioni, per le incorporate Nuova Maa e Maa Vita e per SIS Assicurazioni e MAA
Finanziaria. 

STATO PATRIMONIALE - ATTIVO

Sezione 1
Attivi immateriali (voce B)

2003 2002 Variazione

Risultano così costituiti:

1. Provvigioni di acquisizione da ammortizzare:

a) Rami vita 7.955 12.001 -4.046

b) Rami danni 32.943 29.297 3.646

2. Altre spese di acquisizione 2.475 4.128 -1.653

3. Avviamento 172.013 185.965 -13.952

4. Altri attivi immateriali 5.712 11.865 -6.153

5. Differenza da consolidamento 3.793 4.978 -1.185

Totale 224.891 248.234 -23.343

L’incremento della voce “provvigioni di acquisizione da ammortizzare rami danni” è
dovuta essenzialmente alla variazione di trattamento delle provvigioni sui contratti
poliennali che, a partire dalla generazione 2003, vengono ammortizzate non più in
3 ma in 7 esercizi, coerentemente con la durata media effettiva dei contratti in por-
tafoglio ed in linea con il trattamento contabile adottato nel bilancio consolidato dalla
controllante Fondiaria-SAI. 

Attivi immateriali (voce B)
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La voce ”Avviamento” comprende: 

2003 2002

L’avviamento iscritto a seguito della fusione 
per incorporazione nella capogruppo del 
Lloyd Internazionale S.p.A., avvenuta nel 1991 17.002 19.430

L’avviamento iscritto nel 1992 a seguito dell’acquisizione 
da parte della capogruppo del portafoglio Card S.p.A. 33.053 37.185

L’avviamento derivante dall’acquisizione da parte 
della capogruppo del portafoglio di 
Latina Assicurazioni S.p.A., avvenuta nel 1992 34.522 38.430

L’avviamento relativo al portafoglio vita de 
La Previdente Assicurazioni S.p.A. originariamente acquisito 
da Previdente Vita (già Latina Vita) nel 1993 16.463 18.310

L’avviamento derivante dall’acquisizione, 
avvenuta nell’es. 1995, del portafoglio Maa Assicurazioni 
da parte di Nuova Maa, incorporata nella capogruppo nell’es. 2003 65.133 71.053

L’avviamento derivante dall’acquisizione, avvenuta nell’es. 2001, 
del portafoglio Profilo Life da parte di Maa Vita, incorporata 
nella capogruppo nell’es. 2003 1.052 1.204

L’avviamento iscritto a seguito della fusione per incorporazione 
nella capogruppo di Maa Vita, avvenuta nell’es. 2003 4.636 -

L’avviamento relativo all’acquisizione da parte di SIS 
del portafoglio  Ticino, avvenuta nell’es. 1995 152 353

Totale 172.013 185.965

La voce Differenza da Consolidamento si riferisce al maggior valore attribuito alle parte-
cipazioni rispetto al patrimonio netto contabile, diminuito delle quote di ammortamento.

Il dettaglio è il seguente: 

2003 2002

Ex La Previdente Vita 3.275 4.913

Dialogo Assicurazioni 49 65

Maa Finanziaria 469 -

Totale 3.793 4.978

• La differenza relativa alla partecipazione ne La Previdente Vita (incorporata in Mila-
no Assicurazioni) deriva dall’acquisizione effettuata, nel corso del 1996, da La Pre-
vidente Assicurazioni (successivamente incorporata in Milano Assicurazioni), della
quota di minoranza del 32,91% detenuta da La Fondiaria Assicurazioni.
Nonostante l’incorporazione de La Previdente Vita in Milano Assicurazioni, avve-
nuta nel 1999, tale differenza da consolidamento non è stata riclassificata  nella
voce “Avviamento” in base al principio della continuità di cui al 5° comma dell’art.
65 del D. Lgs. n.173.
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• La differenza relativa a Dialogo Assicurazioni deriva dall’acquisizione, effettuata
nel 1997 da parte de La Previdente Assicurazioni, di n. 1.347.676 azioni dete-
nute da La Fondiaria Assicurazioni S.p.A..

• La differenza relativa a Maa Finanziaria deriva dall’acquisizione della partecipa-
zione avvenuta tramite l’incorporazione di Nuova MAA nel corrente esercizio.

La voce “Altri attivi immateriali” comprende:

2003

Costi di impianto e ampliamento 831

Costi di ricerca e sviluppo 551

Spese incrementative su beni di terzi 539

Software 3.753

Altri costi pluriennali 38

Totale 5.712



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

442

Sezione 2
Investimenti (voce C)

Risultano così costituiti:

2003 2002 Variazione

1. Immobili destinati all’esercizio dell’impresa 58.437 59.924 -1.487

2. Immobili ad uso di terzi 395.032 638.426 -243.394

3. Altri immobili 11.093 25.589 -14.496

4. Altri diritti reali - - -

5. Immobilizzazioni in corso ed acconti 41.097 867 40.230

Totale 505.659 724.806 -219.147

In sintesi, la variazione rispetto all’esercizio precedente è dovuta a:

Acquisti ed opere di miglioria 177.287

Vendite -394.077

Ammortamenti -2.357

Totale -219.147

La voce acquisti comprende: 
– L’acconto pagato in relazione alla operazione immobiliare riguardante l’area in

Milano, Via Lancetti, pari a € 10.920 migliaia. 
– L’acconto pagato in relazione alla operazione immobiliare riguardante l’area in

Roma, Via Fiorentini, pari a € 28.860 migliaia. 
– L’acquisto dell’immobile in Roma, Piazzale dell’industria, al prezzo di € 75.000

migliaia.
– Il riacquisto, al prezzo di € 44.927 migliaia dell’immobile in Milano, Via Pantano,

n. 26, originariamente ceduto nell’ambito della operazione di valorizzazione di
parte del patrimonio immobiliare avvenuta nel corso dell’esercizio. 

Le vendite riguardano:
– la cessione delle aree in Milano, Via Lancetti (€ 8.474 migliaia) e in Roma, Via

Fiorentini (€ 17.029 migliaia).
– Le cessioni avvenute nell’ambito della operazione di valorizzazione di parte del

patrimonio immobiliare, per l’importo complessivo di € 368.205 migliaia.
– La cessione della tenuta agricola Maguli - Vizzini (€ 369 migliaia).

Terreni e Fabbricati (voce C.I)
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Complessivamente al 31.12.2003 risultano stornati plusvalori relativi ad operazioni
infragruppo per € 2.919 migliaia.

2003 2002 Variazione

1. Azioni e quote 
a) controllanti 66.324 66.366 -42

b) controllate 11.191 9.749 1.442

c) consociate 15.864 15.449 415

d) collegate 610 757 -147

e) altre partecipate 473 182 291

2. Obbligazioni 4.000 - 4.000

3. Finanziamenti 26.520 - 26.520

Totale 124.982 92.503 32.479

La voce azioni e quote di Società controllanti si riferisce a n. 3.611.557 azioni ordi-
narie della  controllante Fondiaria SAI, corrispondenti al 2,8% del capitale ordinario,
a n. 541.345 warrant Fondiaria-SAI e a n. 371.300 azioni Premafin Hdp acquistate
nel corso dell’esercizio. A fronte delle suddette partecipazioni, con esclusione degli
warrant, è stata costituita, ai sensi dell’art. 2359-bis c.c., una riserva indisponibile
per € 64.758 migliaia.

Le partecipazioni in Società controllate si riferiscono alle seguenti Società:

Partecipazioni valutate con il metodo % di 2003 2002
del patrimonio netto interessenza 2003

Finitalia S.p.A. 60,00 11.179 9.739

Sogeint S.r.l. 100,00 12 10

Totale 11.191 9.749

Le partecipazioni in Società consociate si riferiscono alle seguenti Società:

Partecipazioni valutate con il metodo % di 2003 2002
del patrimonio netto interessenza 2003

Effe Servizi S.r.l. 40,00 116 90

Service Gruppo Fondiaria-Sai 30,00 242 57

Stimma S.r.l. 201

Altre partecipazioni non consolidate

Mercantile Leasing S.p.A. 9,00 8.354 7.884

Nuove Iniziative Toscane S.r.l. 3,12 2.115 2.115

Previ.com 5,00 - 65

Saiagricola S.p.A. 6,80 5.037 5.037

Totale 15.864 15.449

Investimenti in imprese del
gruppo e in altre partecipate
(voce C.II)
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Le partecipazioni in Società collegate si riferiscono alle seguenti Società:

Partecipazioni valutate con il metodo % di 2003 2002
del patrimonio netto interessenza 2003

Previndustria S.p.A. - 150

Sistemi Sanitari S.p.A. 25,71 610 607

Totale 610 757

Il dettaglio delle altre partecipate è il seguente:

Altre partecipazioni non consolidate 2003 2002

BancApulia 182 182

Cestar 234 -

Ufficio Centrale Italiano 57 -

Totale 473 182

La voce “Obbligazioni”, pari ad € 4.000 migliaia, si riferisce interamente all’acquisto,
avvenuto nel corso dell’esercizio, di un titolo obbligazionario emesso dalla parteci-
pata BancApulia.

I Finanziamenti ad imprese del gruppo, pari a € 26.520 migliaia, riguardano opera-
zioni di pronti contro termine effettuate con la consociata Co.Fi.Mo. SIM.

Sono così composti:

2003 2002 Variazione

1. Azioni e quote 778.507 996.096 -217.589

2. Quote di fondi comuni di Investimento 77.022 74.815 2.207

3. Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 5.695.299 4.964.790 730.509

4.   Finanziamenti 65.622 18.850 46.772

5.   Quote in investimenti comuni - - -

6. Depositi presso enti  Creditizi 4.127 4.793 -666

7. Investimenti finanziari Diversi 48.408 155.192 -106.784

Totale 6.668.985 6.214.536 454.449

Altri investimenti finanziari
(voce C.III)
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In allegato viene fornita la ripartizione, in base all’utilizzo durevole e non durevole
degli altri investimenti finanziari, separatamente per azioni e quote di imprese, quote
di fondi comuni di investimento, obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso,  investi-
menti finanziari diversi, con indicazione per ciascuna categoria del relativo valore
corrente.

La voce “Azioni e quote” comprende n. 14.742.900 azioni Generali in relazione alle
quali è stata operata una rettifica di valore pari a € 57.987 migliaia che ha ridotto il
valore di carico unitario da € 31,93 a € 28,00 indicato come ragionevole livello di
fair value nelle analisi acquisite da esperti indipendenti. 

La voce “Azioni e quote” comprende inoltre n. 16.810.125 azioni Capitalia su cui è
stata operata una rettifica di valore di € 14.457 migliaia che ha ridotto il valore di
carico unitario da € 4,36 per azione a € 3,5 per azione. La svalutazione è stata ope-
rata in base ad analisi sul titolo Capitalia recentemente acquisite da esperti indi-
pendenti che indicano in € 3,5 per azione un ragionevole livello di fair value del tito-
lo.

Nel corso dell’esercizio la capogruppo Milano Assicurazioni ha inoltre ceduto l’inte-
ra partecipazione detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15% del capitale,
in carico a € 121.873 migliaia. 
L’operazione, che ha comportato minusvalenze sul corso del titolo per € 32.219
migliaia oltre a oneri per differenze cambi per € 6.084 migliaia, si inserisce nel qua-
dro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche del gruppo, e non altera in
alcun modo il carattere strategico della partecipazione detenuta in Swiss Life Hol-
ding – a cui fa capo circa il 92,5% di Swiss Life Rentenanstalt - della quale Milano
Assicurazioni detiene il 3,28% ed il gruppo Fondiaria-Sai, nel suo complesso, resta
il primo azionista con una partecipazione complessiva di circa il 10%. 

Il notevole incremento della voce “obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso” è in larga
misura riconducibile al reinvestimento della liquidità proveniente dalla già commen-
tata operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare che ha deter-
minato la cessione di beni immobili ad un prezzo complessivo pari a circa € 590
milioni.
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La voce Finanziamenti comprende:

2003 2002

Prestiti con garanzia reale 44.672 504

Prestiti su polizze  vita 18.723 15.999

Altri prestiti 2.227 2.347

Totale 65.622 18.850

L’incremento della voce “Prestiti con garanzia reale” si riferisce essenzialmente
all’erogazione di un finanziamento di € 44.215 migliaia a Ganimede s.r.l. in relazio-
ne alla già citata operazione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare;
tale finanziamento è assistito da ipoteca di 2° grado sugli immobili oggetto di ces-
sione a Ganimede; il rimborso del capitale e dei relativi interessi è subordinato
rispetto al soddisfacimento degli obblighi di pagamento del debitore ai sensi del
Finanziamento “senior” da questi acquisito, sempre in relazione all’operazione
descritta; la durata è di sette anni dalla data di erogazione, quindi con scadenza
dicembre 2010; sono peraltro previsti rimborsi parziali anticipati correlativamente al
piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto dell’operazione
ed inoltre, in ogni momento, il debitore ha la facoltà di effettuare il rimborso antici-
pato - totale o parziale – del finanziamento. 
La voce “Altri prestiti” è sostanzialmente riferibile a prestiti al personale dipendente.

Gli “Investimenti finanziari diversi” si riferiscono ad operazioni di “pronto contro ter-
mine” effettuate con Società non appartenenti al Gruppo ed aventi ad oggetto titoli
obbligazionari. 

2003 2002 Variazione

Rami Danni 3.985 4.988 -1.003

Rami Vita 3.568 4.178 -610

Totale 7.553 9.166 -1.613

Depositi presso imprese
cedenti (voce C.IV)
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Sezione 3
Altre voci dell’attivo (voci D - Dbis - E -F -G)

Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita i quali ne sop-
portano il rischio e derivanti dalla gestione dei Fondi Pensione
(voce D)

2003 2002 Variazione

302.378 239.464 62.914

La variazione rispetto all’esercizio precedente è essenzialmente connessa alla
nuova produzione di contratti il cui rendimento è legato ad indici di mercato.

Nel corso dell’esercizio sono stati operati alcuni spostamenti tra la “classe C” e la
“classe D” dell’attivo dello Stato patrimoniale in considerazione dell’emissione di
nuovi contratti le cui prestazioni risultano coperte da titoli già detenuti in portafoglio.
Tali spostamenti sono avvenuti secondo le modalità prescritte dall’art. 20 del D. Lgs.
173/97 e hanno comportato l’aumento di € 827 migliaia della specifica riserva di
rivalutazione iscritta nel patrimonio netto. 

Riserve tecniche a carico dei riassicuratori (voce D bis)

2003 2002 Variazione

Sono così composte:

RAMI DANNI

1. Riserva premi 23.665 34.722 -11.057

2. Riserva sinistri 239.571 239.797 -226

3. Altre riserve tecniche - - -

RAMI VITA

1. Riserve matematiche 226.470 247.216 -20.746

2. Riserva per somme da pagare 1.936 1.411 525

3. Altre riserve tecniche 68 71 -3

4. Riserve tecniche allorché il rischio 
dell’investimento è sopportato dagli assicurati 
e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pensione - - -

Totale 491.710 523.217 -31.507

Investimenti relativi a
prestazioni connesse con
fondi di investimento e indici
di mercato

Riserve tecniche a carico
dei riassicuratori e
retrocessionari
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Crediti (voce E)

2003 2002 Variazione

Risultano così composti:

I. Operazioni di assicurazione diretta 674.888 622.566 52.322

II. Operazioni di riassicurazione 129.689 153.426 -23.737

III. Altri crediti 326.229 269.105 57.124

Totale 1.130.806 1.045.097 85.709

La voce altri crediti è così composta:

2003

Crediti verso l’erario 243.971

Crediti commerciali 52.764

Crediti gestione immobiliare 2.378

Altri crediti 27.116

Totale 326.229

La voce ”Crediti Commerciali” si riferisce in prevalenza a crediti per fatture emesse
o da emettere per servizi resi alla controllante e ad altre Società del gruppo Fon-
diaria-SAI.

Gli “Altri crediti diversi” includono € 11.704 migliaia relativi al credito verso la con-
trollante Fondiaria-SAI S.p.A. per IVA di gruppo.

Altri elementi dell’attivo (voce F)

2003 2002 Variazione

Risultano così composti:

I. Attivi materiali e scorte 7.432 11.944 -4.512

II. Disponibilità liquide 174.730 132.629 42.101

III.  Azioni o quote proprie 1 1 -

IV.  Altre attività 92.444 147.844 -55.400

Totale 274.607 292.418 -17.811

Crediti 

Altri elementi dell’attivo
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La voce ”Attivi materiali e scorte” risulta composta come segue:

1. Mobili, macchine d’ufficio e mezzi di trasporto interno 5.321
2. Beni mobili iscritti in pubblici registri 100
3. Impianti e attrezzature 2.008
4. Altri beni strumentali 3
Totale 7.432

La voce “Disponibilità liquide” risulta composta come segue:

1. Depositi bancari e c/c postali 174.701

2. Assegni e consistenza di cassa 29
Totale 174.730

Le azioni proprie sono pari a n. 460 azioni di proprietà ex La Previdente Vita spa,
incorporata nell’esercizio 1999 dalla Capogruppo Milano Assicurazioni S.p.A.

Le “Altre attività” comprendono:

Conti transitori di riassicurazione 15
Polizze indennità di anzianità 4.510
Sospesi industriali 4.424
Imposta riserve matematiche 6.995
Altre attività diverse 76.500
Totale 92.444

La voce “Conti transitori  di riassicurazione” comprende valori reddituali negativi di
natura tecnica relativi al lavoro indiretto e retroceduto, la cui contabilizzazione è rin-
viata all’esercizio successivo, essendo le informazioni ricevute dalle Compagnie di
assicurazione cedenti insufficienti a determinare compiutamente il risultato econo-
mico delle singole assunzioni.

La voce Attivita’ diverse comprende € 67.497 migliaia relative al saldo risultante
dalla compensazione tra imposte anticipate (€ 154.311 migliaia) e imposte differite
passive (€ 86.814 migliaia). Nell’esercizio sono intervenute le seguenti variazioni:

2003 2002
1. Importo iniziale 106.529 82.316

Nuova Maa imposte anticipate 9.471
Nuova Maa imposte differite -638

2. Aumenti:
2.1 Imposte anticipate sorte nell’esercizio 65.921 45.932
2.2 Imposte differite annullate nell’esercizio 5.458 4.709
2.3 Altri aumenti 1.998 2.906

3.   Diminuzioni:
3.1 Imposte anticipate annullate nell’esercizio -44.347 -26.290

3.2 Imposte differite sorte nell’esercizio -76.833 -1.569
3.3 Altre diminuzioni -62 -1.475

4.  Importo finale 67.497 106.529
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Ratei e Risconti (voce G)

2003 2002 Variazione
Ratei e Risconti
Risultano così composti:
RATEI ATTIVI
Per interessi 73.482 79.080 -5.598
Altri 897 17 880

RISCONTI ATTIVI
Per interessi
Altri 335 826 -491

Totale 74.714 79.923 -5.209

I ratei attivi per interessi si riferiscono in prevalenza a cedole di titoli obbligazionari
in corso di maturazione.

*****

Precisiamo che alla voce C.III.3 dello Stato Patrimoniale figurano i seguenti attivi
che presentano clausole di subordinazione:

(in migliaia di Euro)

Codice ISIN Descrizione del Titolo Valore di carico
31/12/2003

XS0082765289 AMROVENETO SUB GUAR 98/2008 FLT. 2.798
XS0108245167 B. Lomb 00/10 6.875% SUB. 5.586
XS0178232640 BADEN WUERT. 03/30.12.15 4,75% SUB 2.972
ES0213211073 BBVA-SUBORDINATED DEBT ISSUANCE NO. 6.993
IT0001426151 BPEM 00/05 4% CV SUBORD. 507
XS0054850531 CREDIT SUISSE 20/12/14 SUB 0 COUPON 5.851
IT0003566681 SCIC-SUB ASS BACK NOTES CL A3 2003/201 7.496
XS0135565637 CARIGE 28.09.01/11 TV SUBORD. 2.521

Totale 34.724

La voce C.III.4 dell’attivo comprende l’importo di € 44.215 migliaia a fronte del prestito
con garanzia reale concesso a Ganimede S.r.l. in relazione alla già commentata ope-
razione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della capogruppo; tale
finanziamento, denominato in Euro, prevede un tasso dell’8% ed è assistito da ipoteca
di 2° grado sugli immobili oggetto di cessione a Ganimede; il rimborso del capitale e dei
relativi interessi è subordinato rispetto al soddisfacimento degli obblighi di pagamento
del debitore ai sensi del Finanziamento “senior” da questi acquisito, sempre in relazio-
ne all’operazione descritta; la durata è di sette anni dalla data di erogazione, quindi con
scadenza dicembre 2010; sono peraltro previsti rimborsi parziali anticipati correlativa-
mente al piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobili oggetto dell’opera-
zione ed inoltre, in ogni momento, il debitore ha la facoltà di effettuare il rimborso anti-
cipato - totale o parziale – del finanziamento. 
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STATO PATRIMONIALE - PASSIVO

Sezione 4
Patrimonio netto e Passività subordinate (voci A - B)

2003 2002 Variazione

I. Patrimonio netto di Gruppo

1    Capitale sociale 238.569 196.372 42.197

2. Riserve patrimoniali 714.674 738.616 -23.942

3. Riserva di consolidamento -30.940 -34.550 3.610

4. Riserva per differenza di valutazione 
su partecipazioni non consolidate -489 -585 96

5. Riserva per differenze di conversione

6. Riserva per azioni proprie e della controllante 64.758 64.437 321

7. Utile (perdita) dell’ esercizio 249.267 39.110 210.157

Totale patrimonio netto di Gruppo 1.235.839 1.003.400 232.439

II. Patrimonio netto di terzi

1. Capitale e Riserve di terzi 7.165 7.525 -360

2. Utile (perdita) dell’esercizio di pertinenza di terzi -130 -273 143

Totale patrimonio netto 7.035 7.252 -217

Al 31 dicembre 2003 il capitale sociale risulta costituito da n. 458.787.169 azioni da
€ 0.52 nominali di cui n. 428.047.287 azioni ordinarie e n. 30.739.882 azioni di
risparmio. Nel corso dell’esercizio sono state emesse:
– n. 78.000.000 di azioni ordinarie da € 0,52 nominali ciascuna riservate agli azio-

nisti dell’incorporata Nuova Maa in ragione di n. 40 azioni ordinarie Milano Assi-
curazioni ogni 100 azioni ordinarie Nuova Maa possedute, con un conseguente
aumento del capitale sociale di € 40.560.000.

– n. 3.148.703 azioni ordinarie da € 0,52 nominali ciascuna riservate agli azionisti
dell’incorporata Maa Vita in ragione di n. 79 azioni ordinarie Milano Assicurazio-
ni ogni 100 azioni ordinarie Maa Vita, con un conseguente aumento del capitale
sociale di € 1.637.325,56.

La voce “Riserve patrimoniali” corrisponde a quella iscritta nel bilancio d’esercizio
della Capogruppo.

Patrimonio netto
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La riserva per azioni proprie e della controllante è costituita a fronte di: 

n. 3.611.557 azioni Fondiaria-Sai 64.436

n. 371.300 azioni Premafin Hdp 321

n. 460 azioni proprie 1

Totale 64.758

L’incremento rispetto al precedente esercizio deriva dall’acquisto di n. 371.300 azio-
ni Premafin Hdp, avvenuto nell’ambito della delibera assembleare del 18 luglio 2003
che ha autorizzato, ai sensi dell’art. 2359 bis del codice civile, l’acquisto di tali azio-
ni, in una o più volte e per un periodo di diciotto mesi dalla data della deliberazione,
entro l’importo massimo di € 15 milioni.

Al fine di una migliore comprensione della composizione della Riserva di consolida-
mento e dei movimenti che hanno interessato il patrimonio netto nel corso dell’e-
sercizio riportiamo di seguito il prospetto riepilogativo delle variazioni, nonché il pro-
spetto di raccordo tra il patrimonio netto ed il risultato del bilancio di esercizio della
capogruppo e quelli del bilancio consolidato.
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Prospetto delle variazioni nei conti di Patrimonio Netto Consolidato

BILANCIO CONSOLIDATO 31.12.2001 192.300 544.963 91.153 828.416

Destinazione risultato:
- a riserve 12.879 (12.879)
- dividendi (78.274) (78.274)

Incorporazione Italia Assicurazioni 4.072 21.873 25.945

Variazione riserva da rivautazione per trasferimento attivi
da classe "C" a classe "D" 544 544

Pagamento imposta ex lege 342/2000

Variazione area di consolidamento ed altre rettifiche (27) (27)

Risultato d'esercizio 30.747 30.747

BILANCIO CONSOLIDATO 31.12.2002 196.372 580.232 30.747 807.351

Destinazione risultato:
- a riserve 11.250 (11.250)
- dividendi (19.497) (19.497)

Variazione riserva da rivautazione per trasferimento attivi
da classe "C" a classe "D" 827 827

Incorporazione Nuova MAA e MAA Vita 42.197 155.687 197.884

Variazione area di consolidamento ed altre rettifiche 7 7

Risultato d'esercizio 249.267 249.267

BILANCIO CONSOLIDATO 31.12.2003 238.569 748.003 249.267 1.235.839

TOTALERISULTATO
D’ESERCIZIO

RISERVE ED UTILI
INDIVISI

CAPITALE
SOCIALE

(in migliaia di Euro)
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Prospetto di raccordo fra bilancio della capogruppo e bilanco consolidato

(dati in migliaia di Euro)

Bilancio della Capogruppo 1.018.001 157.196 1.175.197 838.788

Eliminazione del valore di carico delle partecipazioni consolidate:

Differenza tra valore di carico e valore pro-quota del patrimonio netto (4.325) (4.325) (10.215)

Differenza tra svalutazione e risultato pro-quota delle partecipate 6.391 6.391 7.545

Differenza imputata agli elementi dell'attivo

Differenza da consolidamento costituita all'attivo e relativi ammortamenti 5.499 (1.706) 3.793 4.978

Differenze su partecipazioni alienate 86 (84) 2

Differenza su partecipazioni valutate con il metodo del Patrimonio Netto (488) 831 343 (410)

Applicazione di differenti principi contabili 10.775 10.775

Eliminazione rettifiche di valore effettuate esclusivamente a fini fiscali 113.664 113.664

Effetti fiscali delle rettifiche di consolidamento (41.631) (41.631)

Eliminazione degli effetti derivanti da operazioni infragruppo tra società 

consolidate:

Dividendi 1.133 (1.133)

Avviamenti civilistici derivanti da disavanzo di fusione (30.542) 5.091 (25.451) (30.542)

Altre operazioni infragruppo (2.792) (127) (2.919) (2.793)

Bilancio consolidato (quota gruppo) 986.572 249.267 1.235.839 807.351

Quota di competenza di terzi 7.165 (130) 7.035 7.252

Patrimonio netto consolidato 993.737 249.137 1.242.874 814.603

2003 2002

Patrimonio netto Risultato Patrimonio netto Patrimonio netto
ante risultato totale totale
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Passività subordinate (voce B)

Al 31.12.2003 non esistevano passività subordinate.

Sezione 5
Riserve tecniche e altri accantonamenti (voci C - D - E)

2003 2002 Variazione

Risultano così composte:

I.   RAMI DANNI

1. Riserva premi 947.941 880.749 67.192

2. Riserva sinistri 3.099.257 2.937.653 161.604

3. Riserva di perequazione 3.682 2.924 758

4. Altre riserve tecniche 3.226 3.237 -11

II. RAMI VITA

1. Riserve matematiche 3.417.777 3.469.001 -51.224

2. Riserva per somme da pagare 11.007 7.898 3.109

3. Altre riserve tecniche 26.994 27.887 -893

Totale 7.509.884 7.329.349 180.535

La riserva premi include € 658 migliaia per riserva rischi in corso stanziata dalle
Società del Gruppo come richiesto dall'art. 32 del D. Lgs. n. 173/97.

Riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento è sopporta-
to dagli assicurati e riserve derivanti dalla gestione dei fondi pen-
sione (voce D)

2003 2002 Variazione

302.344 238.452 63.892

Riguardano prodotti con prestazioni collegate all’andamento di indici azionari o ad
altri valori di riferimento (index linked) per € 265.376 migliaia e contratti con presta-
zioni connesse al valore delle quote di fondi di investimento (unit linked) per 
€ 36.968 migliaia. 

Riserve tecniche (voce C.I -
rami danni e C.II rami vita)

Riserve tecniche relative a
prestazioni connesse con
fondi di investimento e indici
di mercato
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Fondi per rischi ed oneri (voce E)

2003 2002 Variazione

Risultano così composti:

1. Fondi per trattamenti di quiescenza 
e obblighi simili - - -

2. Fondi per imposte - 2.550 -2.550

3. Fondo di consolidamento per rischi 
e oneri futuri - - -

4. Altri  accantonamenti 67.541 51.833 15.708

Totale 67.541 54.383 13.158

Relativamente al fondo imposte precisiamo che le Società del gruppo hanno proce-
duto alla compensazione tra le attività per imposte anticipate e le passività per impo-
ste differite nella misura consentita dal principio contabile n. 25. Tenuto conto che le
attività per imposte anticipate eccedono le passività per imposte differite, il valore di
queste ultime ha ridotto le imposte anticipate iscritte nell’attivo tra le ”Altre attività”.

La voce “altri accantonamenti” comprende la ragionevole valutazione degli oneri
futuri e dei rischi esistenti alla chiusura dell’esercizio, anche derivanti da contenzio-
si in corso. In particolare:

- € 61.631 migliaia riguardano stanziamenti a fondo rischi connessi principalmen-
te a contenziosi con le reti agenziali e a controversie in corso, anche con riferi-
mento a rapporti di riassicurazione;

- € 5.909 migliaia sono relativi ad accantonamenti a fondo oneri futuri riferiti pre-
valentemente a ferie non godute e ad accordi per incentivazioni alla cessazione
di personale dipendente.

Fondi per rischi ed oneri 
(voce E)
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Sezione 6
Debiti ed altre voci del passivo (voci F - G - H)

2003 2002 Variazione

Risultano così composti:

Rami Danni 18.283 23.626 -5.343

Rami Via 165.586 175.634 -10.048

Totale 183.869 199.260 -15.391

2003 2002 Variazione

Risultano così composti:

I. Debiti derivanti da operazioni 
di assicurazione diretta 73.689 54.656 19.033

II. Debiti derivanti da operazioni 
di riassicurazione 19.393 14.001 5.392

III. Prestiti obbligazionari

IV. Debiti verso banche e istituti finanziari

V. Debiti con garanzia reale

VI. Prestiti diversi e altri debiti finanziari 11.032 232.527 -221.495

VII.Trattamento di fine rapporto 
di lavoro subordinato 28.499 29.154 -655

VIII. Altri debiti 247.186 203.915 43.271

IX. Altre passività 119.390 93.959 25.431

Totale 499.189 628.212 -129.023

La voce prestiti diversi ed altri debiti finanziari riguarda, per € 9.337 migliaia, i finan-
ziamenti ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland (€ 209.780 migliaia al
31/12/02) riconducibili alla liquidità proveniente da due prestiti obbligazionari con-
vertibili emessi dalla stessa Fondiaria Nederland nel corso del primo semestre
2001. l’importo iscritto è ciò che residua dopo i rimborsi avvenuti nel corso dell’e-
sercizio, pari a € 200.443 migliaia, e riguarda una residua tranche di € 8.337
migliaia scadente il 20 aprile 2004 ed una di € 1.000 scadente il 29 giugno 2004.

Depositi ricevuti da 
riassicuratori (voce F)

Debiti e altre passività (G)
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La voce “Altri debiti” è così composta:

1. Per imposte a carico degli assicurati 46.549
2. Per oneri tributari diversi 127.340
3. Verso enti assistenziali e previdenziali 5.803
4. Debiti diversi, di cui:

Debiti verso fornitori 46.402
Depositi cauzionali e altri debiti della gestione immobiliare 13.366
Altri 7.726

Totale 247.186

La voce debiti per oneri tributari diversi comprende € 113.695 migliaia per IRPEG e
IRAP a fronte dei debiti correnti per imposte dell’esercizio.

La voce “Altre passività” è così composta:

1. Conti transitori passivi di riassicurazione 18
2. Provvigioni per premi in corso di riscossione 38.843
3. Debiti verso danneggiati per assegni in transito 51.264
4. Reintegro premi trattati in eccesso di sinistro – lav. ceduto 9.913
5. Premi incassati in sospeso 4.959
4. Passività diverse 14.393
Totale 119.390

La voce conti transitori passivi di riassicurazione comprende valori reddituali positivi di
natura tecnica relativi al lavoro indiretto e retroceduto, la cui contabilizzazione è rinvia-
ta all’esercizio successivo, essendo le informazioni ricevute dalle cedenti insufficienti a
determinare compiutamente il risultato economico delle singole assunzioni.
I debiti verso danneggiati per assegni in transito sono relativi alla liquidazione dei
sinistri mediante assegni di traenza, emessi e non ancora incassati alla data di chiu-
sura dell’esercizio. 

Ratei e Risconti (voce H)

2003 2002 Variazione

Ratei e Risconti
Risultano così composti:
RATEI PASSIVI
Per interessi 555 8.730 -8.175
Altri 2 2
RISCONTI PASSIVI
Per interessi
Altri 27 326 -299

Totale 584 9.056 -8.472

I ratei per interessi riguardano gli interessi passivi maturati sui finanziamenti ricevu-
ti dalla consociata Fondiaria Nederland. La significativa riduzione rispetto al 2002 è
correlata ai rimborsi avvenuti nel corso del 1° semestre del corrente esercizio.
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Sezione 7
Garanzie, impegni e altri conti d’ordine

2003 2002 Variazione

Si riferiscono a:
I. GARANZIE PRESTATE
1. Fidejussioni 9.068 218.113 -209.045
2. Avalli
3. Altre garanzie personali
4. Garanzie reali 54.454 8.225 46.229
II. GARANZIE RICEVUTE
1. Fidejussioni 147.851 155.743 -7.892
2. Avalli
3. Altre garanzie personali 637 515 122
4. Garanzie reali 62.321 346 61.975
III. GARANZIE PRESTATE DA TERZI 

NELL’INTERESSE DI 
IMPRESE CONSOLIDATE 10.922 14.857 -3.935

IV. IMPEGNI 591.630 506.290 85.340
V. BENI DI TERZI 361 92 269
VI. ATTIVITA’ DI PERTINENZA

DI FONDI PENSIONE 
GESTITI IN NOME E 
PER CONTO DI TERZI - - -

VII. TITOLI DEPOSITATI 
PRESSO TERZI  6.720.513 6.417.385 303.128

VIII.ALTRI CONTI D’ORDINE 56 128 -72

Totale 7.597.813 7.321.694 276.119

Garanzie prestate
La voce fidejussioni riguarda la garanzia prestata alla controllante Fondiaria-SAI in
relazione ai finanziamenti erogati alla capogruppo dalla consociata Fondiaria
Nederland B.V., iscritta per l’importo residuo di detti finanziamenti al 31 dicembre
2003, comprensivi degli oneri maturati.
Le garanzie reali riguardano una ipoteca di 2° grado gravante sull’immobile in Mila-
no, Via Pantano n. 26 per € 44.927 migliaia, peraltro estinta in data 17 febbraio
2004, e depositi bancari su cui è stato iscritto diritto di pegno in relazione a conten-
ziosi riguardanti sinistri.

Garanzie ricevute
La voce fideiussioni comprende:
- le garanzie rilasciate dagli agenti in adempimento dei relativi mandati, pari a €

142.922 migliaia;
- le garanzie rilasciate dagli inquilini degli immobili, pari a € 3.877 migliaia;
- garanzie diverse, pari a € 1.052 migliaia.

Garanzie, impegni e altri
conti d’ordine
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Le “altre garanzie reali” riguardano, per € 46.376 migliaia, la garanzia ipotecaria
ricevuta a fronte del finanziamento erogato a Ganimede S.r.l. in relazione alla ope-
razione di valorizzazione di parte del patrimonio immobiliare della compagnia già
commentata nella relazione sulla gestione nel capitolo dedicato alla gestione patri-
moniale e finanziaria. Sempre in relazione a detta operazione immobiliare figura in
tale voce il diritto di pegno sul residuo credito verso Giugno Due S.r.l., pari a 15.651
migliaia

Impegni

Comprendono:
- € 418.382 migliaia a fronte di titoli obbligazionari da consegnare per operazioni

di vendita effettuate nell’esercizio 2003, regolate nell’esercizio 2004;
- € 73.968 migliaia iscritti a fronte di operazioni di pronti contro termine di investi-

mento su titoli obbligazionari;
- € 47.104 migliaia a fronte di titoli da ricevere per operazioni di acquisto avvenu-

te nel dicembre 2003, regolate nel gennaio 2004;
- € 38.615 migliaia per opzioni su titoli; si tratta in particolare di vendite di opzioni

put su n. 1.500.000 azioni Generali;
- € 9.337 migliaia iscritte a fronte delle operazioni di cross currency swap stipula-

te con Lehman Brothers Finance in relazione ai residui finanziamenti in Franchi
Svizzeri ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland;

- € 4.224 migliaia, pari al valore di mercato delle azioni Credit Suisse, Capitalia e
Generali al servizio dei residui prestiti obbligazionari convertibili emessi dalla
consociata Fondiaria Nederland, già in precedenza descritti, che rappresentano
l’impegno a consegnare tali titoli agli obbligazionisti in caso di esercizio, da parte
di questi, del diritto di conversione. 

Titoli depositati presso terzi

La voce comprende essenzialmente i titoli di proprietà delle imprese del gruppo
costituiti in deposito a custodia sia presso istituti di credito sia presso altri soggetti.

*  *  *

Tutti i crediti ed i debiti sono esigibili entro l’esercizio successivo ad eccezione di
quanto sotto specificato.

La voce C.4 dell’attivo “finanziamenti” comprende:

- € 44.215 migliaia a fronte del prestito con garanzia reale concesso a Ganimede
S.r.l. in relazione alla già più volte commentata operazione di valorizzazione di
parte del patrimonio immobiliare della compagnia; tale prestito, della durata di
sette anni dalla data di erogazione e scadente quindi nel dicembre 2010, preve-
de peraltro rimborsi parziali anticipati correlativamente al piano di dismissione,

Crediti e debiti esigibili
oltre l’esercizio successivo
e oltre 5 anni
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da parte del debitore, degli immobili oggetto dell’operazione; in ogni momento il
debitore ha inoltre la facoltà di effettuare il rimborso anticipato, totale o parziale,
del finanziamento.

- € 18.723 migliaia di prestiti su polizze vita, generalmente connessi alla durata
residua dei relativi contratti e comunque con facoltà di rimborso anticipato da
parte degli assicurati. 

La voce E dell’attivo “crediti” comprende € 54.845 migliaia di crediti verso interme-
diari di assicurazione, essenzialmente connessi a trattamenti di fine mandato agen-
ziale recuperabili per rivalsa, esigibili oltre l’esercizio successivo, dei quali € 25.791
migliaia sono esigibili oltre i cinque anni.

Non sussistono oneri finanziari imputati nell'esercizio ad incremento dei valori iscrit-
ti nell'attivo dello stato patrimoniale.

Stato patrimoniale attivo

Nella voce “Riserve tecniche a carico dei riassicuratori” sono comprese € 179.028
migliaia (di cui € 149.514 migliaia rami danni e € 29.514 migliaia rami vita) relative
a rapporti con la controllante Fondiaria SAI (€ 113.068 migliaia) e con le consocia-
te The Lawrence Re Ireland (€ 61.821 migliaia), Europa Tutela Giudiziaria (€ 2.247
migliaia), Siat (€ 1.169 migliaia), Pronto Tutela Giudiziaria (€ 102 migliaia), Pronto
Assistance (€ 621 migliaia).

La voce “Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione” include € 23.703 migliaia
relative a rapporti con la controllante Fondiaria SAI (€ 22.733 migliaia) e con le conso-
ciate Pronto Assistance (€ 817 migliaia) e Pronto Tutela Giudiziaria (€ 153 migliaia).

La voce “Altri crediti” comprende € 23.122 migliaia relative a crediti commerciali per
servizi resi a Fondiaria-SAI nonché crediti per IVA di gruppo per € 11.704 migliaia
sempre nei confronti della controllante Fondiaria-SAI.

Stato patrimoniale passivo

Nella voce “Riserve tecniche rami danni” sono comprese € 7.316 migliaia relative a
rapporti con la controllante Fondiaria SAI (€ 5.471 migliaia) e con la consociata
Europa Tutela Giudiziaria (€ 1.845 migliaia). 

Alla voce F del passivo - Depositi ricevuti da riassicuratori - sono iscritte € 41.519
migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 29.634 migliaia) e
con la consociata The Lawrence Re Ireland (€ 11.885 migliaia). 

La voce (G. II.1) “Debiti derivanti da operazioni di riassicurazione” comprende €

4.415 migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 3.228 migliaia)
e con la consociata The Lawrence Re Ireland (€ 1.187 migliaia).

Oneri finanziari imputati a
valori iscritti nell’attivo

Importi iscritti nello Stato
patrimoniale originati da
operazioni con imprese del
gruppo non incluse nel
consolidamento
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La voce “prestiti diversi e altri debiti finanziari” comprende € 9.337 migliaia relative
ai finanziamenti ricevuti dalla consociata Fondiaria Nederland.

La voce “Altri debiti” comprende € 24.293 migliaia relative a debiti verso fornitori per
servizi resi dalla controllante Fondiaria-SAI. 

CONTO ECONOMICO

Sezione 8
Informazioni concernenti i conti tecnici 

8.1 Dettaglio dei premi lordi relativo al lavoro diretto e indiretto.

RAMI VITA Lavoro Lavoro Totale
Diretto indiretto

I     Assicurazioni sulla durata della vita umana 272.158 216 272.374

II    Assicurazioni di nuzialità e di natalità

III   Assicurazioni di cui ai punti I e II connesse con 

Fondi di investimento 62.706 62.706

IV Assicurazioni malattia di cui all’art.1, 
numero 1 lett. d) della direttiva 79/267 
CEE del 5 marzo 1979 98 98

V Operazioni di capitalizzazione di cui all’art.40 
del D.Lgs. 17 marzo 1995 n.174 94.692 94.692

VI Operazioni di gestione di fondi collettivi 
costituiti per l’erogazione di prestazioni 
in caso morte, in caso vita o in caso di 
cessazione o riduzione dell’attività lavorativa

Totale 429.654 216 429.870

RAMI DANNI

Infortuni e malattia (rami 1 e 2) 211.596 95 211.691

R.C. autoveicoli terrestri (ramo 10) 1.657.694 -4 1.657.690

Assicurazioni autoveicoli, altri rami (ramo 3) 260.179 260.179

Assicurazioni marittime, aeronautiche e trasporti 
(rami 4,5,6,7,11 e 12) 9.636 16 9.652

Incendio e altri danni ai beni (rami 8 e 9) 239.837 7.742 247.579

R.C. generale (ramo 13) 157.721 4.479 162.200

Credito e cauzione (rami 14 e 15) 22.844 547 23.391

Perdite pecuniarie di vario genere (ramo 16) 6.090 6.090

Tutela giudiziaria (ramo 17) 5.188 4.273 9.461

Assistenza (ramo 18) 11.147 11.147

Totale 2.581.932 17.148 2.599.080
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8.2 Suddivisione dei premi per aree geografiche.

Area geografica Rami Rami Totale
Danni Vita

Italia 2.591.622 429.690 3.021.312

Austria

Belgio

Francia

Germania 6 6

Gran Bretagna 2 2

Irlanda 7.456 7.456

Spagna

Stati Uniti 24 24

Svizzera 150 150

Totale 2.599.080 429.870 3.028.950

8.3 Trasferimento di quote di utile degli investimenti dal conto non tecnico al conto
tecnico dei rami vita.

La quota dell’utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico riguarda gli inve-
stimenti destinati alla copertura delle riserve tecniche.
L’importo trasferito è stato determinato con riferimento a quanto disposto dal Titolo
II del Provvedimento ISVAP 1140-G dell’8 marzo 1999 che per quanto concerne i
criteri di determinazione prevede quanto segue:

1. La quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei rami vita è pari
all’importo derivante dall’aggregazione, effettuata sulla base dei principi di con-
solidamento di cui agli articoli 68 e 70 del decreto legislativo 26 maggio 1997, n.
173, degli utili degli investimenti assegnati al conto tecnico dei rami vita del bilan-
cio di esercizio delle imprese incluse nel consolidamento. 

2. Qualora la quota dell’utile degli investimenti trasferita al conto tecnico dei rami
vita in applicazione del criterio di cui al comma precedente risulti inferiore all’am-
montare degli utili degli investimenti contrattualmente riconosciuti agli assicurati
nell’esercizio, la quota medesima deve essere opportunamente aumentata in
misura pari a tale minor valore. 

La quota dell’utile assegnata al conto tecnico dei rami vita, in base all’aggregazione
di cui al punto 1, risulterebbe pari a € 97.077 migliaia a fronte di utili degli investi-
menti contrattualmente riconosciuti agli assicurati di € 131.485 migliaia. Pertanto la
quota trasferita è stata aumentata fino a concorrenza di detto ultimo importo. 
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8.4 Dettaglio “Altri proventi tecnici” e “Altri oneri tecnici”.

La voce “Altri proventi tecnici” comprende:

DANNI

Storno provvigioni  su annullamenti premi esercizi precedenti 6.348

Altri proventi tecnici 2.390

Totale 8.738

VITA

Storno provvigioni su annullamenti premi esercizi precedenti 541

Altri proventi tecnici 1.113

Totale 1.654

La voce “Altri oneri tecnici” comprende:

DANNI

Annullazione crediti verso assicurati per premi esercizi precedenti 36.054

Altri oneri tecnici 7.248

Totale 43.302

VITA

Annullazione crediti verso assicurati per premi esercizi precedenti 6.051

Altri oneri tecnici 224

Totale 6.275
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Sezione 9
Informazioni concernenti il conto non tecnico

9.1 Dettaglio dei proventi da altri investimenti - voce III. 3.b)bb)

Quote di fondi comuni di investimento 695

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 215.631

Finanziamenti 1.212

Investimenti finanziari diversi 6.797

Totale 224.335

I proventi da investimenti finanziari diversi sono relativi essenzialmente a operazio-
ni di Pronti contro termine  (€ 5.853 migliaia) ed a interessi su depositi presso impre-
se cedenti (€ 848 migliaia).

9.2 Dettaglio delle riprese di rettifiche di valore sugli investimenti - voce III. 3.c)

Azioni e quote 9.715

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 3.442

Quote di fondi comuni di investimento 4.116

Totale 17.273

Dettaglio dei “Profitti sul realizzo di investimenti” – voce III.3.d)

Azioni e quote 2.866

Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 43.091

Quote di fondi comuni di investimento 914

Totale 46.871

9.3 Dettaglio degli “Oneri di gestione degli investimenti e interessi passivi” – voce
III.4.a)

Oneri relativi alla gestione immobiliare 13.827

Oneri relativi alla gestione mobiliare 11.745

Interessi passivi su depositi ricevuti da riassicuratori 9.269

Oneri degli investimenti finanziari diversi 2.956

Totale 37.797
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Tra gli oneri della gestione mobiliare sono comprese le quote di scarti di emissione
(€ 2.358 migliaia) e negoziazione (€ 6.661 migliaia) maturate nell’esercizio, nonché
le perdite da rimborso titoli (€ 281 migliaia).
La voce “Oneri degli investimenti finanziari diversi” si riferisce per € 2.147 migliaia
a differenziali negativi su operazioni di cross currency swap.

9.4 Dettaglio delle “Rettifiche di valore sugli investimenti” - voce III. 4.b)

Terreni e fabbricati 2.358
Azioni e quote 75.597
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 9.510
Quote di fondi comuni di investimento 6
Totale 87.471

Le rettifiche di valore su azioni e quote si riferiscono essenzialmente alle sottoindi-
cate partecipazioni iscritte nel comparto ad utilizzo durevole.

Le azioni Generali (n. 14.742.900) sono  state oggetto di una rettifica di valore pari a €
57.987 migliaia che ha ridotto il valore di carico unitario da € 31,93 a € 28,00, indica-
to come ragionevole livello di fair value nelle analisi acquisite da esperti indipendenti.

Sulle azioni Capitalia (n. 16.810.125) è stata operata una rettifica di valore di €

14.457 migliaia che ha ridotto il valore di carico unitario da € 4,36 per azione a €
3,5 per azione. La svalutazione è stata operata in base ad analisi sul titolo Capita-
lia recentemente acquisite da esperti indipendenti che indicano in € 3,5 per azione
un ragionevole livello di fair value del titolo.

Dettaglio delle “Perdite sul realizzo di investimenti” - voce III.4.c)

Azioni e quote 11.549
Obbligazioni e altri titoli a reddito fisso 6.057
Quote di fondi comuni di investimento 542
Totale 18.148

Le perdite su realizzo di azioni e quote si riferiscono per € 9.317 migliaia alla ces-
sione di n. 1.153.351 azioni Credit Suisse Group avvenuta nel corso del secondo
semestre dell’esercizio.

9.5 Altri proventi - voce III.6)

Interessi su crediti 7.726
Interessi su depositi bancari 1.575
Proventi da conversione poste in valuta estera 3.236
Prelievi da fondi per rischi ed oneri 8.197
Recupero di spese ed oneri amministrativi 31.413
Altri 16.498
Totale 68.645
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Gli interessi su crediti riguardano, per € 3.807 migliaia, interessi su crediti verso l’erario.

I recuperi di spese e oneri amministrativi, che trovano contropartita fra gli altri oneri,
riguardano essenzialmente gli addebiti a Società del gruppo a fronte della riparti-
zione, sulla base di criteri oggettivi, dei costi delle funzioni unificate e sono essen-
zialmente rappresentati da costi del personale.

I prelievi da fondi per rischi e oneri riguardano principalmente:
– € 2.192 migliaia di oneri per incentivi alla cessazione di personale dipendente

accantonati alla chiusura del precedente esercizio e prelevati a seguito di ero-
gazioni effettuate nel corso dell’esercizio;

– € 1.496 migliaia prelevati in relazione a controversie con la rete agenziale defi-
nite nel corso dell’esercizio;

– € 4.509 migliaia a fronte di oneri diversi sostenuti nell’esercizio o di più aggior-
nate valutazioni sui rischi in essere.

I proventi da conversione di poste in valuta estera riguardano le differenze cambi rea-
lizzate nel corso dell’esercizio nonché gli adeguamenti, ai cambi di fine esercizio, delle
poste di bilancio espresse in valuta estera. Al riguardo precisiamo che l’impatto econo-
mico complessivo netto delle differenze cambi, tenuto pertanto conto della voce “oneri
da conversione poste in valuta estera” iscritta fra gli altri oneri, ammonta a € 23.380
migliaia di costo; l’importo è prevalentemente da collegarsi all’indebolimento del dolla-
ro rispetto all’Euro, che ha determinato una differenza cambio negativa sui titoli in dol-
lari presenti in portafoglio nonché alla cessione della partecipazione in Swiss Life Ren-
tenanstalt, che ha determinato una perdita su cambi di € 6.084 migliaia. 

Gli altri proventi riguardano principalmente i componenti positivi di reddito della con-
trollata Uniservizi S.c.r.l. che gestisce a livello centralizzato i costi connessi ai servi-
zi informatici e di logistica. 

9.6 Interessi su debiti finanziari - voce III.7.a)

Pari a € 1.411 migliaia si riferiscono in prevalenza (€ 1.013 migliaia) al finanzia-
mento concesso dalla consociata Fondiaria Nederland B.V.

Altri oneri - voce III. 7.b)

Ammortamento di attivi immateriali 8.303

Ammortamento avviamento 19.103

Ammortamento differenza da consolidamento 1.706

Oneri per conversione poste in valuta estera 26.616

Accantonamenti a fondi 23.486

Interessi su debiti 553

Oneri amministrativi e spese per conto terzi 31.413

Altri 22.603

Totale 133.783
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La voce ammortamento di attivi immateriali riguarda pacchetti software per € 5.022
migliaia. 

L’ammortamento dell’avviamento è dettagliato nella tabella che segue:

Milano Assicurazioni su portafoglio premi  La Previdente Assicurazioni 1.846

Milano Assicurazioni su portafoglio premi Latina 3.908

Milano Assicurazioni su portafoglio premi Card 4.132

Milano Assicurazioni su portafoglio premi  Lloyd Internazionale 2.429

Milano Assicurazioni su portafoglio MAA Ass. (ex Nuova Maa) 5.921

Milano Assicurazioni su portafoglio Profilo Life (ex Maa Vita) 151

Milano Assicurazioni su disavanzo di fusione per incorporazione Maa Vita 515

Sis su portafoglio ex Ticino 201

Totale 19.103

L’ammortamento della differenza da consolidamento si riferisce a:

Dialogo Assicurazioni 16

Previdente Vita (incorporata in Milano Assicurazioni) 1.638

Maa Finanziaria (per effetto dell’incorporazione di Nuova Maa) 52

Totale 1.706

Gli altri oneri riguardano principalmente i costi sostenuti dalla controllata Uniservizi
S.c.r.l. che, come già commentato in precedenza, gestisce a livello centralizzato i
servizi di natura informatica e di logistica i cui costi vengono riaddebitati alle Società
consorziate in base ad oggettivi parametri di ripartizione. 

9.7 Proventi straordinari - voce III. 9)

Plusvalenze da realizzo di beni strumentali 15

Plusvalenze da realizzo terreni e fabbricati 227.709

Plusvalenze da realizzo azioni e partecipazioni iscritte nell’attivo durevole 995

Plusvalenze da realizzo titoli obbligazionari iscritti nell’attivo durevole 9.971

Sopravvenienze attive 5.306

Totale 243.996

Le plusvalenze da alienazione su beni immobili sono riconducibili per € 222.579
migliaia alla operazione di valorizzazione di parte del patrimonio non strumentale,
già ampiamente commentata; l’importo residuo, pari a € 5.130 riguarda essenzial-
mente le plusvalenze realizzate con la cessione delle aree in Milano, Viale Lancet-
ti e Roma, Via Fiorentini. 
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Oneri straordinari - voce III. 10)

Minusvalenze da realizzo terreni e fabbricati 609

Minusvalenze da realizzo azioni e partecipazioni iscritte nell’attivo durevole 32.251

Minusvalenze da realizzo titoli obbligazionari iscritti nell’attivo durevole 264

Oneri connessi alla operazione di valorizzazione di parte 
del patrimonio immobiliare 10.596

Sopravvenienze passive 4.901

Altri 6.261

Totale 54.882

Le perdite da negoziazione di azioni e quote riguardano essenzialmente la cessio-
ne della intera partecipazione detenuta in Swiss Life Rentenanstalt, pari al 3,15%
del capitale, ceduta a terzi alla fine dell’esercizio.
L’operazione, che ha comportato minusvalenze sul corso del titolo per € 32.219
migliaia oltre a costi per differenze cambi per € 6.084 migliaia, si inserisce nel qua-
dro di razionalizzazione delle partecipazioni strategiche del gruppo Fondiaria-Sai, e
non altera in alcun modo il carattere strategico della partecipazione detenuta in
Swiss Life Holding – a cui fa capo circa il 92,5% di Swiss Life Rentenanstalt - della
quale Milano Assicurazioni detiene il 3,28% ed il gruppo Fondiaria-Sai, nel suo com-
plesso, resta il primo azionista con una partecipazione complessiva di circa il 10%. 

Imposte sul reddito

Ammontano complessivamente a € 161.561 migliaia e comprendono imposte cor-
renti per € 113.695 ed imposte differite per € 47.866. Queste ultime includono impo-
ste stanziate nei bilanci delle Società consolidate per € 6.235 e stanziamenti effet-
tuati a fronte delle rettifiche di consolidamento per € 41.631 migliaia.

*  *  *

Conto tecnico dei rami danni

Nella voce “Premi lordi contabilizzati” sono comprese € 14.555 migliaia relative a
rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 2.789 migliaia) e con le consociate The
Lawrence Re Ireland (€ 7.493 migliaia) ed Europa Tutela Giudiziaria (€ 4.273
migliaia).

La voce “Premi ceduti in riassicurazione” include € 76.743 migliaia relative a rap-
porti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 19.162 migliaia) e con le consociate The
Lawrence Re Ireland (€ 47.801 migliaia), Europa Tutela Giudiziaria (€ 4.388
migliaia), Siat (€ 1.626 migliaia), Pronto Assistance (€ 3.186 migliaia), Pronto Tute-
la Giudiziaria (€ 580 migliaia).

Importi iscritti nel Conto
economico originati da
operazioni con imprese del
gruppo non incluse nel
consolidamento
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La voce “Oneri relativi ai sinistri - Importi pagati lordi” include € 6.956 migliaia rela-
tive a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 1.723 migliaia) e con le conso-
ciate The Lawrence Re Ireland (€ 2.743 migliaia), Europa Tutela Giudiziaria (€ 280
migliaia), Pronto Assistance (€ 2.210 migliaia). 

La voce “Oneri relativi ai sinistri - Importi pagati a carico dei riassicuratori” com-
prende € 35.385 migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€
18.510 migliaia) e con le consociate The Lawrence Re Ireland (€ 14.245 migliaia),
Europa Tutela Giudiziaria (€ 360 migliaia), Siat (€ 612 migliaia), Pronto Assistance
(€ 1.647migliaia), Pronto Tutela Giudiziaria (€ 11 migliaia).

La voce “Provvigioni di acquisizione” include € 3.157 migliaia relative a rapporti con
la controllante Fondiaria-SAI (€ 241 migliaia) e con le consociate The Lawrence Re
Ireland (€ 1.305 migliaia) ed Europa Tutela Giudiziaria (€ 1.611 migliaia).

La voce “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori” include €
13.952 migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 2.864
migliaia) e con le consociate The Lawrence Re Ireland (€ 7.928 migliaia), Europa
Tutela Giudiziaria (€ 1.316 migliaia), Siat (€ 444 migliaia), Pronto Assistance (€
1.244 migliaia), Pronto Tutela Giudiziaria (€ 156 migliaia).

Conto tecnico dei rami vita

La voce “Premi ceduti in riassicurazione” comprende € 6.658 migliaia relative a rap-
porti con la controllante Fondiaria SAI (€ 5.485 migliaia) e con la consociata The
Lawrence Re Ireland (€ 1.173 migliaia).

La voce “Somme pagate – quote a carico dei riassicuratori” comprende € 1.661
migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 1.214 migliaia) e con
la consociata The Lawrence Re Ireland (€ 447 migliaia).

La voce “Provvigioni e partecipazioni agli utili ricevute dai riassicuratori” comprende
€ 1.044 migliaia relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 1.000
migliaia) e con la consociata The Lawrence Re Ireland (€ 44 migliaia).
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Conto non tecnico

Nella voce “Proventi derivanti da azioni e quote” sono comprese € 1.414 migliaia
relative a dividendi incassati dalla controllante Fondiaria-SAI (€ 939 migliaia) e dalla
consociata Mercantile Leasing (€ 475 migliaia). 

Nella voce “Proventi derivanti da terreni e fabbricati” sono comprese € 433 migliaia
relative a rapporti con la controllante Fondiaria-SAI (€ 373 migliaia) e la consociata
Stimma (€ 60 migliaia). 

La voce “Interessi su debiti finanziari” include € 1.091 migliaia relative a interessi
passivi su finanziamenti ricevuti dalle consociate Fondiaria Nederland (€ 1.013
migliaia) ed Effe Finanziaria (€ 78 migliaia).
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PARTE D
ALTRE INFORMAZIONI

Alla data del 31 dicembre 2003, il numero dei dipendenti della Capogruppo e delle
Società consolidate con il metodo integrale risulta di n. 1.749 unità (2002: n. 1.847),
con la seguente ripartizione per categoria:

Media al  31.12.2003 al  31.12.2002

Dirigenti 29 25 31

Impiegati e quadri 1.763 1.721 1.787

Portieri immobili 21 3 29

TOTALE 1.813 1.749 1.847

I dipendenti delle Società controllate valutate con il metodo del patrimonio netto
risultano, al 31.12.2003, complessivamente pari a n. 31 unità (2002: n.  30 unità).
Il numero medio risulta pari a n. 30 unità.

Per quanto riguarda l’ammontare dei compensi spettanti ad Amministratori e Sinda-
ci di Milano Assicurazioni S.p.A. per lo svolgimento di tali funzioni anche in altre
Società incluse nel consolidamento il dettaglio è il seguente:

(in migliaia di Euro) Milano Altre
Ass.ni S.p.A. Società Totale

Compensi ad Amministratori 1.455 - 1.455

Compensi a Sindaci 42 26 68

Situazione del personale

Compensi ad amministratori 
e sindaci
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Nel Gruppo non sono presenti Società che gestiscono risorse finanziarie di proprietà
di terzi. 

Forniamo in allegato il rendiconto finanziario relativo all’esercizio 2003 dal quale
emerge il cash flow generato nell’esercizio nonché i relativi impieghi della liquidità.

Milano, 26 marzo 2004

MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.
Il Consiglio di Amministrazione

Notizie sull’attività delle
controllate che gestiscono
attraverso attività fiduciaria,
di intermediazione o di
gestione di fondi comuni
risorse finanziarie di proprietà
di terzi

Rendiconto finanziario
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Sintesi Bilancio Consolidato

(valori in migliaia di Euro)

Stato patrimoniale consolidato attivo 31-12-2003 31-12-2002

Attivi Immateriali 224.891 248.234

Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 40.898 41.298

Altre spese di acquisizione 2.475 4.128

Avviamento 172.013 185.965

Altri attivi immateriali 5.712 11.865

Differenza da consolidamento 3.793 4.978

Investimenti 7.307.179 7.041.011

Terreni e fabbricati 505.659 724.806

Azioni e quote di imprese di gruppo 94.462 92.503

Obbligazioni emesse da imprese del gruppo 4.000

Finanziamenti ad imprese del gruppo 26.520

Investimenti azionari e quote di minoranza 778.507 996.096

Quote di fondi comuni di investimento 77.022 74.815

Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 5.695.299 4.964.790

Finanziamenti a terzi 65.622 18.850

Depositi presso enti creditizi 4.127 4.793

Investimenti finanziari diversi 48.408 155.192

Depositi presso imprese cedenti 7.553 9.166

Investimenti a beneficio di assicurati dei rami vita

i quali ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione

dei fondi pensione 302.378 239.464

Crediti 1.130.806 1.045.097

Crediti derivanti da operazioni di assicurazione diretta 674.888 622.566

Crediti derivanti da operazioni di riassicurazione 129.689 153.426

Altri crediti 326.229 269.105

Altri elementi dell’attivo 274.607 292.418

Attivi materiali e scorte 7.432 11.944

Disponibilità liquide 174.730 132.629

Azioni o quote proprie 1 1

Altre attività 92.444 147.844

Ratei e risconti attivi 74.714 79.923

Totale attivo (a) 9.314.575 8.946.147
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Sintesi Bilancio Consolidato

(valori in migliaia di Euro)

Stato patrimoniale consolidato passivo 31-12-2003 31-12-2002

Riserve tecniche, al netto della riassicurazione 7.320.518 7.044.584

Riserva premi 924.276 846.027

Riserva sinistri 2.859.686 2.697.856

Altre riserve tecniche rami danni 6.908 6.161

Riserve tecniche dei rami vita 3.529.648 3.494.540

Fondi per rischi ed oneri 67.541 54.383

Fondo per imposte 2.550

Altri accantonamenti 67.541 51.833

Depositi ricevuti dai  riassicuratori 183.869 199.260

Debiti e altre passività 499.189 628.212

Derivanti da operazioni di assicurazione diretta 73.689 54.656

Derivanti da operazioni di riassicurazione 19.393 14.001

Prestiti diversi e altri debiti finanziari 11.032 232.527

Trattamento di fine rapporto 28.499 29.154

Altri debiti 247.186 203.915

Altre passività 119.390 93.959

Ratei e risconti passivi 584 9.056

Totale passivo (b) 8.071.701 7.935.495

Patrimonio netto (a - b) 1.242.874 1.010.652

rappresentato da:

Capitale sociale 238.569 196.372

Riserve patrimoniali 748.003 767.918

Patrimonio netto di terzi 7.035 7.252

Utile di Gruppo 249.267 39.110
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Sintesi Bilancio Consolidato

(valori in migliaia di Euro)

2003 2002
Conto tecnico rami danni
Premi emessi 2.483.382 2.300.643
Variazione riserve premi (70.130) (62.340)
Altri proventi e oneri tecnici (34.564) (49.037)
Oneri relativi ai sinistri (1.725.036) (1.543.733)
Variazione delle altre riserve tecniche 12 179
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (404.211) (373.480)
-  spese di amministrazione (57.135) (58.727)
Variazione delle riserve di perequazione (758) (254)

Risultato del conto tecnico rami danni 191.560 213.251

Conto tecnico rami vita
Premi emessi 414.287 393.479
Variazione riserve tecniche del ramo vita (33.738) (75.267)
Quota dell'utile degli investimenti trasferita dal conto non tecnico 131.485 118.434
Proventi connessi a investim. con rischio a carico assicurati 9.798 2.520
Altri proventi e oneri tecnici (4.621) (5.260)
Oneri relativi ai sinistri (444.521) (389.729)
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche 27
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (24.815) (25.489)
-  spese di amministrazione (13.112) (8.661)

Risultato del conto tecnico rami vita 34.763 10.054

Conto non tecnico
Proventi netti da investimenti:
-  Redditi degli investimenti 234.770 268.319
-  Rettifiche di valore (70.198) (111.770)
-  Proventi netti da realizzo di investimenti 28.723 2.934
Quota utile degli invest. trasferita al conto tecnico vita (131.485) (118.434)
Altri proventi e oneri (66.549) (37.191)
Proventi e oneri straordinari 189.114 (151.894)

Risultato prima delle imposte 410.698 75.269

Imposte dell’esercizio (161.561) (36.432)

Risultato d’esercizio 249.137 38.837

Utile/(perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi (130) (273)

Utile di Gruppo 249.267 39.110

Tutte le voci di natura tecnica sono al netto della riassicurazione
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(valori in migliaia di Euro)

Rendiconto finanziario consolidato

per l'esercizio chiuso al 31 dicembre

FONTI DI FINANZIAMENTO 2003 2002

Risultato dell'esercizio 249.267 30.747

Rettifiche per partite che hanno influito sul risultato
ma senza effetto sulla liquidita':

Aumento netto delle riserve
- Premi e altre riserve danni 78.996 37.141
- Sinistri e somme da pagare 164.414 (760)
- Matematiche altre riserve Vita 32.524 275.934 57.934 94.315

Incremento (decremento) fondi
- Imposte (2.550) (929)
- Altri 15.708 13.158 4.933 4.004

Incremento provvigioni da ammortizzare 2.053 (70)
Ammortamenti ordinari dell'esercizio 10.542 16.029
Ammortamenti e svalutazioni Avviamenti 20.809 13.969
Rettifiche di valore di titoli, immobili ed altre attività 58.952 102.284
Riserva di conversione e altre
rettifiche al patrimonio d'apertura 834 517

Decrementi (incrementi) dei crediti e altre attivita'
e incrementi (decrementi) dei debiti e altre passivita':
Compagnie di assicurazione e riassicurazione 15.351 (28.394)
Crediti (debiti) derivanti da operazioni di assicurazione diretta (33.289) (13.136)
Trattamento di fine rapporto (655) (365)
Altri crediti/debiti e attività/passività 65.550 (62.116)
Prestiti diversi ed altri debiti finanziari (221.495) (305.506)
Debiti con garanzia reale
Azionisti di minoranza (217) (174.755) (378) (409.895)

Totale 456.794 (148.100)

IMPIEGHI DI LIQUIDITA' 2003 2002

Investimenti netti
Immobili e terreni (219.147) 15.108
Titoli a reddito fisso e altri invest. finanziari 759.535 (47.336)
Partecipazioni in Societa' valutate con il metodo del
patrimonio netto e del costo (153) (2)
Investimenti azionari e quote di minoranza (152.946) 387.289 (190.857) (223.087)
Mobili e impianti e costi pluriennali 7.386 7.352
Differenza da consolidamento 521
Dividendi distribuiti 19.497 78.274

Incremento (decremento) disponibilita' liquide 42.101 (10.639)

Totale 456.794 (148.100)
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Stato Patrimoniale Consolidato di raccordo Esercizio 2002

(valori in migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO ATTIVO

Consolid. Nuova MAA Vita SIS MAA Totale Totale
Milano MAA Finanz. Rettifiche Consolidato

Attivi Immateriali 170.621 75.696 1.551 366 248.234
Provvigioni di acquisizione da ammortizzare 37.937 3.361 41.298
Altre spese di acquisizione 4.128 4.128
Avviamento 113.354 71.053 1.204 354 185.965
Altri attivi immateriali 10.224 1.282 347 12 11.865
Differenza da consolidamento 4.978 4.978

Investimenti 5.943.351 900.530 176.091 51.694 479 (31.134) 7.041.011
Terreni e fabbricati 667.420 57.121 265 724.806
Azioni e quote di imprese di gruppo 87.391 36.181 65 (31.134) 92.503
Finanziamenti ad imprese del gruppo
Investimenti azionari e quote di minoranza 987.309 5.647 3.140 996.096
Quote di fondi comuni di investimento 69.836 4.979 74.815
Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso 3.965.824 780.522 166.576 51.389 479 4.964.790
Finanziamenti a terzi 16.379 1.100 1.331 40 18.850
Depositi presso enti creditizi 4.793 4.793
Investimenti finanziari diversi 140.193 14.999 155.192
Depositi presso imprese cedenti 8.999 167 9.166

Investimenti a beneficio di assicurati
dei rami vita 212.225 27.239 239.464

Crediti 824.948 194.552 14.377 10.730 490 1.045.097
Crediti da operazioni di assicurazione diretta 463.952 144.781 8.626 5.207 622.566
Crediti da operazioni di riassicurazione 130.422 17.696 3.697 1.611 153.426
Altri crediti 230.574 32.075 2.054 3.912 490 269.105

Altri elementi dell’attivo 244.663 23.771 2.172 13.594 90 8.128 292.418
Attivi materiali e scorte 8.609 3.140 32 163 11.944
Disponibilità liquide 109.819 10.745 1.230 10.745 90 132.629
Azioni o quote proprie 1 1
Altre attività 126.234 9.886 910 2.686 8.128 147.844

Ratei e risconti attivi 66.551 11.065 1.777 526 4 79.923

Totale attivo (a) 7.462.359 1.205.614 223.207 76.910 1.063 (23.006) 8.946.147
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Stato Patrimoniale Consolidato di raccordo Esercizio 2002

(valori in migliaia di Euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO PASSIVO

Consolid. Nuova MAA Vita SIS MAA Totale Totale
Milano MAA Finanz. Rettifiche Consolidato

Riserve tecniche, al netto della riass. 5.891.254 954.477 141.995 56.858 7.044.584
Riserva premi 606.420 233.563 6.044 846.027
Riserva sinistri 1.926.756 720.286 50.814 2.697.856
Altre riserve tecniche rami danni 5.533 628 6.161
Riserve tecniche dei rami vita 3.352.545 141.995 3.494.540

Fondi per rischi ed oneri 50.748 3.134 330 171 54.383
Fondo per imposte 2.550 2.550
Altri accantonamenti 50.748 584 330 171 51.833

Depositi ricevuti dai  riassicuratori 131.855 92 67.313 199.260

Debiti e altre passività 564.845 54.463 3.880 5.012 12 628.212
Derivanti da operazioni di assicurazione diretta 45.396 8.724 267 269 54.656
Derivanti da operazioni di riassicurazione 6.763 5.155 1.779 304 14.001
Prestiti diversi e altri debiti finanziari 232.527 232.527
Trattamento di fine rapporto 21.148 6.529 73 1.404 29.154
Altri debiti 177.065 24.678 1.153 1.007 12 203.915
Altre passività 81.946 9.377 608 2.028 93.959

Ratei e risconti passivi 9.054 2 9.056

Totale passivo (b) 6.647.756 1.012.168 213.188 62.200 183 7.935.495

Patrimonio netto (a - b) 814.603 193.446 10.019 14.710 880 (23.006) 1.010.652

rappresentato da:
Capitale sociale 196.372 195.000 9.000 15.000 774 (219.774) 196.372
Riserve patrimoniali 580.232 (12.612) 2.963 494 73 196.768 767.918
Patrimonio netto di terzi 7.252 7.252
Utile dell' esercizio 30.747 11.058 (1.944) (784) 33 39.110
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Conto Economico Consolidato di raccordo Esercizio 2002

(valori in migliaia di Euro)

Consolidato Nuova MAA MAA Vita SIS MAA Totale
Milano Finanz.

Conto tecnico rami danni
Premi emessi 1.648.084 630.714 21.845 2.300.643
Variazione riserve premi (36.600) (24.854) (886) (62.340)
Quota dell'utile degli inv. trasf. dal conto non tecnico
Altri proventi e oneri tecnici (46.064) (2.961) (12) (49.037)
Oneri relativi ai sinistri (1.021.589) (504.483) (17.661) (1.543.733)
Variazione delle altre riserve tecniche 131 48 179
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (282.676) (87.666) (3.138) (373.480)
-  spese di amministrazione (29.024) (26.895) (2.808) (58.727)
Variazione delle riserve di perequazione (197) (57) (254)
Risultato del conto tecnico rami danni 232.065 (16.154) (2.660) 213.251

Conto tecnico rami vita
Premi emessi 369.424 24.055 393.479
Variazione riserve tecniche del ramo vita (57.912) (17.355) (75.267)
Quota dell'utile degli inv. trasf. dal conto non tecnico 116.573 1.861 118.434
Proventi connessi a inv. con rischio a carico assicurati 1.461 1.059 2.520
Altri proventi e oneri tecnici (4.960) (300) (5.260)
Oneri relativi ai sinistri (381.393) (8.336) (389.729)
Ristorni e partecipazioni agli utili e altre riserve tecniche 27 27
Spese di gestione:
-  Provvigioni ed altre spese di acquisizione (24.401) (1.088) (25.489)
-  spese di amministrazione (6.880) (1.781) (8.661)
Risultato del conto tecnico rami vita 11.912 (1.858) 10.054

Conto non tecnico
Proventi netti da investimenti:
-  Redditi degli investimenti 233.377 29.433 3.752 1.757 268.319
-  Rettifiche di valore (104.519) (3.517) (3.736) 2 (111.770)
-  Proventi da realizzo di investimenti (1.886) 2.966 1.845 9 2.934
-  Proventi trasferiti al conto tecnico danni
Quota utile degli invest. trasferita al conto tecnico vita (116.573) (1.861) (118.434)
Altri proventi e oneri (33.049) (3.851) (178) (107) (6) (37.191)
Proventi e oneri straordinari (164.131) 11.629 362 215 31 (151.894)

Risultato prima delle imposte 57.196 20.506 (1.674) (784) 25 75.269

Imposte dell’esercizio (26.722) (9.448) (270) 8 (36.432)

Risultato d’esercizio 30.474 11.058 (1.944) (784) 33 38.837

Utile/(perdita) dell'esercizio di pertinenza di terzi (273) (273)

Risultato di Gruppo 30.747 11.058 (1.944) (784) 33 39.110

Tutte le voci di natura tecnica sono al netto della riassicurazione
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SYSTEMA COMPAGNIA DI ASSICURAZIONI S.p.A.
Sede in Assago (Milanofiori) Strada 6 Palazzo A13
Capitale sociale al 31.12.2003 € 5.164.600 diviso in n. 10.000 azioni da € 516,46 
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 100,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO
B. ATTIVI IMMATERIALI - 
C. INVESTIMENTI 25.882.509 
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 
D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 596.679 
E. CREDITI 4.845.897 
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 3.047.962 
G. RATEI E RISCONTI 214.253 

TOTALE ATTIVO 34.587.300 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 7.363.364 
B. PASSIVITA' SUBORDINATE
C. RISERVE TECNICHE 23.106.435 
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 
E. FONDI PER RISCHI ED ONERI - 
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI - 
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 4.117.501 
H. RATEI E RISCONTI - 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 34.587.300 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 26.624.665 
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Conto economico Esercizio 2003

I CONTO TECNICO RAMI DANNI
1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 14.150.267 
2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO 708.409 
3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 33.230 
4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 10.318.792 
5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
7. SPESE DI GESTIONE 1.947.121 
8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 467.115 
9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 2.582 

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 2.156.296 
II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
2. PROVENTI DA INVESTIMENTI - 
3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO

DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
8. SPESE DI GESTIONE - 
9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI - 

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI
A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO - 
13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 

III CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 2.156.296 
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 1.120.791 
4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 176.886 
6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 708.409 
7. ALTRI PROVENTI 115.928 
8. ALTRI ONERI 92.449 
9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 2.415.271 

10. PROVENTI STRAORDINARI 33.709 
11. ONERI STRAORDINARI 5.723 
12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 27.986 
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 2.443.257 
14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 1.024.374 
15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 1.418.883 
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DIALOGO ASSICURAZIONI S.p.A.
Sede in Assago Milanofiori (MI) Strada 6 Palazzo A13
Capitale sociale al 31.12.2003 € 6.617.125 diviso in n. 6.617.125 azioni da € 1,00
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 99,80%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO
B. ATTIVI IMMATERIALI 2.475.359 
C. INVESTIMENTI 18.855.285 
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 138.615 
E. CREDITI 871.407 
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 2.677.605 
G. RATEI E RISCONTI 183.277 

TOTALE ATTIVO 25.201.548 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 5.856.453 
B. PASSIVITA' SUBORDINATE
C. RISERVE TECNICHE 15.935.486 
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE
E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 4.479 
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 3.405.130 
H. RATEI E RISCONTI - 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 25.201.548 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 19.104.297 
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Conto economico Esercizio 2003

I CONTO TECNICO RAMI DANNI
1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 10.443.165 
2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO 211.739 
3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 25.377 
4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 9.914.411 
5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
7. SPESE DI GESTIONE 5.649.624 
8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 51.755 
9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE 978 

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -4.936.487 
II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
2. PROVENTI DA INVESTIMENTI
3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO

DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
8. SPESE DI GESTIONE
9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI
A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO
13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 

III CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -4.936.487 
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 345.490 
4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 36.903 
6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 211.739 
7. ALTRI PROVENTI 135.963 
8. ALTRI ONERI 111.590 
9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA -4.815.266 

10. PROVENTI STRAORDINARI 20.622 
11. ONERI STRAORDINARI 12.937 
12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA 7.685 
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -4.807.581 
14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO - 
15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO -4.807.581 
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FONDIPREV S.p.A.
Sede in Firenze Via L. il Magnifico 1
Capitale sociale al 31.12.2003 € 6.240.000 diviso in n. 12.000.000 azioni da € 0,52
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 60,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO
B. ATTIVI IMMATERIALI - 
C. INVESTIMENTI 12.853.610 
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 924 
D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 2.077.355 
E. CREDITI 524.754 
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 503.686 
G. RATEI E RISCONTI 129.402 

TOTALE ATTIVO 16.089.731 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 8.588.723 
B. PASSIVITA' SUBORDINATE
C. RISERVE TECNICHE 5.109.231 
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 924 
E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 103.300 
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 1.931.391 
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 356.162 
H. RATEI E RISCONTI - 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 16.089.731 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 13.350.036 
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Conto economico Esercizio 2003

I CONTO TECNICO RAMI DANNI
1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO - 
3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
7. SPESE DI GESTIONE - 
8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE - 

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI - 
II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 331.233 
2. PROVENTI DA INVESTIMENTI 557.278 
3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO

DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE 33 

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 522.304 
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE -193.659 
7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
8. SPESE DI GESTIONE 103.689 
9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI 175.892 

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI
A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 1.082 
12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO 255.024 
13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 24.212 

III CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI - 
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 24.212 
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI - 
4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA 255.024 
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI - 
6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI - 
7. ALTRI PROVENTI 17.544 
8. ALTRI ONERI 32.851 
9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA 263.929 

10. PROVENTI STRAORDINARI 1.714 
11. ONERI STRAORDINARI 2.302 
12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA -588 
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 263.341 
14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO 98.498 
15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 164.843 
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SIS S.p.A.
Sede in Roma - Via Cristoforo Colombo, 70
Capitale sociale al 31.12.2003 € 15.000.000 diviso in n. 15.000.000 azioni da € 1,00
Nostra quota di partecipazione al capitale:
diretta: 100,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO  SOCI PER CAPITALE SOCIALE SOTTOSCRITTO NON VERSATO
B. ATTIVI IMMATERIALI 158.439 
C. INVESTIMENTI 64.685.488 
D. INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI DEI RAMI VITA I QUALI NE SOPPORTANO

IL RISCHIO E DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 
D.bis RISERVE TECNICHE A CARICO DEI RIASSICURATORI 40.300.489 
E. CREDITI 9.341.775 
F. ALTRI ELEMENTI DELL'ATTIVO 8.373.343 
G. RATEI E RISCONTI 618.875 

TOTALE ATTIVO 123.478.409 

PASSIVO E PATRIMONIO NETTO

A. PATRIMONIO NETTO 9.082.211 
B. PASSIVITA' SUBORDINATE
C. RISERVE TECNICHE 106.133.305 
D. RISERVE TECNICHE ALLORCHE' IL RISCHIO DELL'INVESTIMENTO E' SOPPORTATO

DAGLI ASSICURATI E RISERVE DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 
E. FONDI PER RISCHI ED ONERI 350.000 
F. DEPOSITI RICEVUTI DA RIASSICURATORI 168 
G. DEBITI E ALTRE PASSIVITA' 7.912.725 
H. RATEI E RISCONTI - 

TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 123.478.409 
GARANZIE, IMPEGNI E ALTRI CONTI D'ORDINE 65.278.038 
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Conto economico Esercizio 2003

I CONTO TECNICO RAMI DANNI
1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 23.846.489 
2. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DA CONTO NON TECNICO 1.670.472 
3. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
4. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 24.733.736 
5. VARIAZIONE DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
6. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
7. SPESE DI GESTIONE 5.685.012 
8. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE 9.256 
9. VARIAZIONE DELLE RISERVE DI PEREQUAZIONE - 

10. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -4.911.043 
II CONTO TECNICO DEI RAMI VITA

1. PREMI DI COMPETENZA, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
2. PROVENTI DA INVESTIMENTI - 
3. PROVENTI E PLUSVALENZE NON REALIZZATE RELATIVI A INVESTIMENTI A BENEFICIO

DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO E A INVESTIMENTI DERIVANTI
DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE - 

4. ALTRI PROVENTI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
5. ONERI RELATIVI AI SINISTRI, AL NETTO DEI RECUPERI E DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
6. VARIAZIONE DELLE RISERVE MATEMATICHE E DELLE ALTRE RISERVE TECNICHE,

AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
7. RISTORNI E PARTECIPAZIONI AGLI UTILI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE
8. SPESE DI GESTIONE - 
9. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI - 

10. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI E MINUSVALENZE NON RALIZZATE RELATIVI
A INVESTIMENTI A BENEFICIO DI ASSICURATI I QUALI NE SOPPORTANO IL RISCHIO
E A INVESTIMENTI DERIVANTI DALLA GESTIONE DEI FONDI PENSIONE

11. ALTRI ONERI TECNICI, AL NETTO DELLE CESSIONI IN RIASSICURAZIONE - 
12. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO NON TECNICO - 
13. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 

III CONTO NON TECNICO
1. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI -4.911.043 
2. RISULTATO DEL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 
3. PROVENTI DA INVESTIMENTI DEI RAMI DANNI 2.136.713 
4. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA DAL CONTO TECNICO DEI RAMI VITA - 
5. ONERI PATRIMONIALI E FINANZIARI DEI RAMI DANNI 143.310 
6. QUOTA DELL'UTILE DEGLI INVESTIMENTI TRASFERITA AL CONTO TECNICO DEI RAMI DANNI 1.670.472 
7. ALTRI PROVENTI 3.930.459 
8. ALTRI ONERI 4.447.747 
9. RISULTATO DELL'ATTIVITA' ORDINARIA -5.105.400 

10. PROVENTI STRAORDINARI 233.904 
11. ONERI STRAORDINARI 756.235 
12. RISULTATO DELL'ATTIVITA' STRAORDINARIA -522.331 
13. RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -5.627.731 
14. IMPOSTE DELL'ESERCIZIO - 
15. UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO -5.627.731 



MILANO ASSICURAZIONI S.p.A.

496

Finitalia S.p.A.
Sede in Milano - Via Conservatorio, 15
Capitale sociale al 31-12-2003 € 11.750.000 diviso in n. 11.750.000 azioni da € 1,00
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 60,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

CASSA E DISPONIBILITÀ 299.168
CREDITI VS. ENTI FINANZIARI 2.426.770
CREDITI VERSO CLIENTELA 133.670.577
AZIONI QUOTE E ALTRI TITOLI A REDDITO VARIABILE 0
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE DEL GRUPPO 8.384
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 0
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 261.392
ALTRE ATTIVITÀ 5.351.128
RATEI E RISCONTI ATTIVI 11.250

TOTALE ATTIVO 142.028.669

PASSIVO

DEBITI VERSO ENTI CREDITIZI 119.195.878
DEBITI VERSO ENTI FINANZIARI 0
DEBITI FINANZIARI VERSO SOCIETÀ DIVERSE 0
DEBITI VERSO CLIENTELA 0
ALTRE PASSIVITÀ 1.177.048
RATEI E RISCONTI PASSIVI 189.515
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 505.137
FONDI PER RISCHI ED ONERI 2.328.556
CAPITALE 11.750.000
SOVRAPPREZZO DI EMISSIONE 258.228
RISERVE 4.221.987
UTILI RIPORTATI A NUOVO 893
UTILI DI ESERCIZIO 2.401.427

TOTALE PASSIVO 142.028.669
CONTI D'ORDINE
IMPEGNI 55.000.000
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Conto Economico Esercizio 2003

COSTI

INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI 3.730.790
COMMISSIONI PASSIVE 964.398
SPESE AMMINISTRATIVE 4.570.422

A) SPESE PER IL PERSONALE 1.759.237
DI CUI: SALARI STIPENDI 1.171.136

ONERI SOCIALI 359.774
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 91.415
TRATTAMENTO DI QUIESCENZA E SIMILI 0
ALTRI COSTI DEL PERSONALE 136.912

B) ALTRE SPESE AMMINISTRATIVE 2.811.185
RETTIFICHE DI VALORE SU IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI E MATERIALI 333.026
ALTRI ONERI DI GESTIONE 1.123.941

- DI CUI: ONERI PER ASSICURAZIONI E RECUPERO CREDITI 921.838
ACCANTONAMENTI PER RISCHI ED ONERI
RETTIFICHE DI VALORE SU CREDITI E ACCANTONAMENTI PER GARANZIE E IMPEGNI 2.867.295
RETTIFICHE DI VALORE SU IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 581
ONERI STRAORDINARI 22.792
IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 1.808.614
UTILE DELL'ESERCIZIO 2.401.427

TOTALE COSTI 17.823.286

RICAVI

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 17.416.205
COMMISSIONI ATTIVE 41.371
RIPRESE VALORE CRED. ACCANT. GARANZIE E IMPEGNI 86.760
ALTRI PROVENTI DI GESTIONE 227.791
PROVENTI STRAORDINARI 51.159

TOTALE RICAVI 17.823.286
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 2.152.475
II) Immobilizzazioni materiali 2.556.384
III) Immobilizzazioni finanziarie

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 4.708.859
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 7.990.414
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 366.850

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 8.357.264
D - RATEI E RISCONTI 297.733

TOTALE ATTIVO 13.363.856

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 5.200.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 3.764.917
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio (442.132)

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 8.522.785
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D. DEBITI 4.827.271
E. RATEI E RISCONTI 13.800

TOTALE  PASSIVO 4.841.071
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 13.363.856
Conti d'ordine:

Fidejussioni prestate 165.470 

Uniservizi S.c.r.l.
Sede in Assago (Mi) - Strada 6 Palazzo A 13
Capitale sociale al 31-12-2003: € 5.200.000 in n. 10.000.000 quote  da € 0,52
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 56,80%
indiretta: 1,20%



Bilanci delle Società Controllate e Collegate

499

Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 26.654.027
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 2.594

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE  (A) 26.656.621
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
7. Per servizi (15.655.934)
8. Per godimento di beni terzi (4.759.469)
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (2.433.509)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (3.613.852) (6.047.361)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (583.919)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (27.046.683)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) (390.062)
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 40.718
17. Interessi ed altri oneri finanziari (78.269)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) (37.551)
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 362.568 362.568

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti (377.087) (377.087)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) (14.519)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) (442.132)

22. Imposte sul reddito dell'esercizio
23. Risultato dell'esercizio (442.132)
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Maa Finanziaria
Sede in Milano - Via Senigallia, 18/2
Capitale sociale al 31-12-2003 € 774.000 diviso in n. 150.000 azioni da € 5,16
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 100,00%

Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

CASSA E DISPONIBILITÀ 123
CREDITI VS. ENTI FINANZIARI 13.399
CREDITI VERSO CLIENTELA 295.172
AZIONI QUOTE E ALTRI TITOLI A REDDITO VARIABILE 0
PARTECIPAZIONI IN IMPRESE DEL GRUPPO 0
OBBLIGAZIONI E ALTRI TITOLI A REDDITO FISSO 742.005
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 0
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 0
ALTRE ATTIVITÀ 36.334
RATEI E RISCONTI ATTIVI 7.377

TOTALE ATTIVO 1.094.410

PASSIVO

DEBITI VERSO ENTI CREDITIZI 0
DEBITI VERSO ENTI FINANZIARI 0
DEBITI FINANZIARI VERSO SOCIETÀ DIVERSE 0
DEBITI VERSO CLIENTELA 0
ALTRE PASSIVITÀ 17.125
RATEI E RISCONTI PASSIVI 10
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 0
FONDI PER RISCHI ED ONERI 142.048
CAPITALE 774.000
SOVRAPPREZZO DI EMISSIONE 0
RISERVE 10.528
UTILI RIPORTATI A NUOVO 95.677
UTILI DI ESERCIZIO 55.022

TOTALE PASSIVO 1.094.410
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Conto Economico Esercizio 2003

COSTI

INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI 376
COMMISSIONI PASSIVE 0
SPESE AMMINISTRATIVE 48.606

A) SPESE PER IL PERSONALE 0
DI CUI: SALARI STIPENDI 0

ONERI SOCIALI 0
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 0
TRATTAMENTO DI QUIESCENZA E SIMILI 0
ALTRI COSTI DEL PERSONALE 0

B) ALTRE SPESE AMMINISTRATIVE 48.606
RETTIFICHE DI VALORE SU IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI E MATERIALI 0
ALTRI ONERI DI GESTIONE 0

- DI CUI: ONERI PER ASSICURAZIONI E RECUPERO CREDITI 0
ACCANTONAMENTI PER RISCHI ED ONERI
RETTIFICHE DI VALORE SU CREDITI E ACCANTONAMENTI PER GARANZIE E IMPEGNI 5.000
RETTIFICHE DI VALORE SU IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 0
ONERI STRAORDINARI 28
IMPOSTE SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO 21.549
UTILE DELL'ESERCIZIO 55.022

TOTALE COSTI 130.581

RICAVI

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 67.258
COMMISSIONI ATTIVE 0
RIPRESE VALORE CRED. ACCANT. GARANZIE E IMPEGNI 0
ALTRI PROVENTI DI GESTIONE 850
PROVENTI STRAORDINARI 62.473

TOTALE RICAVI 130.581
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 3.442
II) Immobilizzazioni materiali 76.505.881
III) Immobilizzazioni finanziarie

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 76.509.323
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 15.101.432
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 869.191

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 15.970.623
D. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE ATTIVO 92.479.946

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 10.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 90.000.000
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio 39.088

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 90.049.088
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D. DEBITI 2.430.858
E. RATEI E RISCONTI 0

Totale passivo 2.430.858
Totale patrimonio netto e passivo 92.479.946

Meridiano Eur
Sede in Milano - Via Senigallia 18/2
Capitale sociale al 31-12-2003: € 10.000 in n. 10.000 quote da € 1,00
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 100,00%
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Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 237.053
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 0

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 237.053
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
7. Per servizi (13.298)
8. Per godimento di beni terzi 0
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (861)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (95.752) (96.613)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (41.739)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (151.650)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) 85.403
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 11
17. Interessi ed altri oneri finanziari (15)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) (4)
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 0 0

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0 (1)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) (1)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) 85.398

22. Imposte sul reddito dell'esercizio (46.310)
23. Risultato dell'esercizio 39.088
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 3.442
II) Immobilizzazioni materiali 0
III) Immobilizzazioni finanziarie

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 3.442
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 785
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 10.000

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 10.785
D. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE ATTIVO 14.227

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 10.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve (1)
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio (1.543)

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 8.456
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D. DEBITI 5.771
E. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE PASSIVO 5.771
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 14.227

Meridiano Orizzonti
Sede in Milano - Via Senigallia 18/2
Capitale sociale al 31-12-2003: € 10.000 in n. 10.000 quote da € 1,00
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 100,00%
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Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 0
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 0

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 0
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
7. Per servizi 0
8. Per godimento di beni terzi 0
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (861)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 0 (861)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (683)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (1.544)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) (1.544)
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 0
17. Interessi ed altri oneri finanziari 0

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) 0
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 1 1

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti 0 0

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) 1
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) (1.543)

22. Imposte sul reddito dell'esercizio 0
23. Risultato dell'esercizio (1.543)
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 27.114
II) Immobilizzazioni materiali 0
III) Immobilizzazioni finanziarie

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 27.114
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 298.456
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 230.031

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 528.487
D. RATEI E RISCONTI 84.838

TOTALE ATTIVO 640.439

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 45.900
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale 1.384
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 163.363
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo 15.260
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio 62.995

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 288.902
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO
D. DEBITI 351.537
E. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE PASSIVO 351.537
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 640.439

Effe Servizi
Sede in Firenze - Via L. Il Magnifico, 1
Capitale sociale al 31-12-2003: € 45.900 in n. 90.000 quote da € 0,51
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 40,00%
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Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 673.300
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 86.323

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 759.623
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce
7. Per servizi (625.766)
8. Per godimento di beni terzi 0
9. Per il personale
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (11.347)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali 0 (11.347)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (43.228)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (680.341)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) 79.282
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 2.958
17. Interessi ed altri oneri finanziari (14.727)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) (11.769)
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 508 508

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti (458) (458)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) 50
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) 67.563

22. Imposte sul reddito dell'esercizio (4.568)
23. Risultato dell'esercizio 62.995
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 1.994
II) Immobilizzazioni materiali 10.291
III) Immobilizzazioni finanziarie

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 12.285
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 52.987
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 955.227

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 1.008.214
D. RATEI E RISCONTI 111.677

TOTALE ATTIVO 1.132.176

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 10.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale 0
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 2
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio 1.585

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 11.587
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 6.239
D. DEBITI 1.100.885
E. RATEI E RISCONTI 13.465

TOTALE PASSIVO 1.120.589
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 1.132.176

Sogeint S.r.l.
Sede in Milano - Via Senigallia 18/2
Capitale sociale al 31-12-2003: € 10.000 in n. 1 quota da € 10.000
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 100,00%
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Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 1.347.298
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 2.411

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 1.349.709
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (29.038)
7. Per servizi (910.765)
8. Per godimento di beni terzi (97.189)
9. Per il personale (195.365)
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (498)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (2.348) (2.846)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (4.471)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (1.239.674)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) 110.035
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 2.491
17. Interessi ed altri oneri finanziari (282)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) 2.209
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 443 443

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti (51.366) (51.366)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) (50.923)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) 61.321

22. Imposte sul reddito dell'esercizio (59.736)
23. Risultato dell'esercizio 1.585
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 0
II) Immobilizzazioni materiali 85.483
III) Immobilizzazioni finanziarie 85.228

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 170.711
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 5.168.318
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
IV) Disponibilità liquide 305.358

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 5.473.676
D. RATEI E RISCONTI 0

Totale attivo 5.644.387

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 1.872.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale 54.349
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 447.306
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio 831.364

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 3.205.019
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI 309.874
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 265.821
D. DEBITI 1.863.673
E. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE PASSIVO 2.439.368
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 5.644.387

Sistemi Sanitari
Sede in Milano - Viale Monza 257
Capitale sociale al 31-12-2003: € 1.872.000 in n. 3.600.000 quote da € 0,52
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 25,71%



Bilanci delle Società Controllate e Collegate

511

Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.911.599
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 687.506

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 5.599.105
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce (9.633)
7. Per servizi (2.604.022)
8. Per godimento di beni terzi (201.071)
9. Per il personale (1.167.664)
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 0
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (42.212) (42.212)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (108.741)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (4.133.343)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) 1.465.762
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 69.051
17. Interessi ed altri oneri finanziari (287)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) 68.764
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D) (4.421)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 32.881 32.881

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti (93.823) (93.823)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) (60.942)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) 1.469.163

22. Imposte sul reddito dell'esercizio (637.799)
23. Risultato dell'esercizio 831.364
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Stato patrimoniale Esercizio 2003

ATTIVO

A. CREDITI VERSO SOCI PER VERSAMENTI ANCORA DOVUTI
B. IMMOBILIZZAZIONI

I) Immobilizzazioni immateriali 10.731
II) Immobilizzazioni materiali 1.721
III) Immobilizzazioni finanziarie 0

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 12.452
C. ATTIVO CIRCOLANTE

I) Rimanenze
II) Crediti 128.844
III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 937.552
IV) Disponibilità liquide 117.612

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 1.184.008
D. RATEI E RISCONTI 5.954

TOTALE ATTIVO 1.202.414

PASSIVO

A. PATRIMONIO NETTO
I) Capitale 104.000
II) Riserva da sovraprezzo azioni
III) Riserva da rivalutazione
IV) Riserva legale 472
V) Riserva per azioni proprie in portafoglio
VI) Riserve statutarie
VII) Altre riserve 964.392
VIII) Utili (Perdite) portati a nuovo 0
IX) Utile (Perdita) dell'esercizio (262.160)

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A) 806.704
B. FONDI PER RISCHI ED ONERI 0
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI LAVORO SUBORDINATO 0
D. DEBITI 395.710
E. RATEI E RISCONTI 0

TOTALE PASSIVO 395.710
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO 1.202.414
Conti d'ordine:

Altre garanzie prestate 611.087

Service GFS
Sede in Firenze - Via L. il Magnifico 1
Capitale sociale al 31-12-2003: € 104.000 in n. 200.000 quote da € 0,52
Nostra quota di partecipazione al Capitale:
diretta: 30,00%
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Conto economico Esercizio 2003

A. VALORE DELLA PRODUZIONE
1. Ricavi delle vendite e delle prestazioni 214.463
5. Altri ricavi e proventi con separata indicazione dei contributi in conto d'esercizio 1.315

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE (A) 215.778
B. COSTI DELLA PRODUZIONE

6. Per materie prime, sussidiarie di consumo e di merce 0
7. Per servizi (379.286)
8. Per godimento di beni terzi (90.863)
9. Per il personale (26.790)
10. Ammortamenti e svalutazioni

a) ammortamento delle immobilizzazioni immateriali (2.947)
b) ammortamento delle immobilizzazioni materiali (529) (3.476)

13. Altri accantonamenti
14. Oneri diversi di gestione (11.577)

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE (B) (511.992)
DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) (296.214)
C. PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

16. Altri proventi finanziari 45.749
17. Interessi ed altri oneri finanziari (913)

TOTALE PROVENTI E ONERI FINANZIARI (C) 44.836
D. RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE RETTIFICHE DI VALORE DI ATTIVITÀ FINANZIARIE (D) (94)
E. PROVENTI E ONERI STRAORDINARI

20. Proventi
- plusvalenze da alienazione diverse dal numero 14
- sopravvenienze attive ed arrotondamenti 0 0

21. Oneri
- minusvalenze da alienazioni diverse dal numero 14
- sopravvenienze passive ed arrotondamenti (10.688) (10.688)

TOTALE PROVENTI E ONERI STRAORDINARI (E) (10.688)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (A - B + - C + - D + - E) (262.160)

22. Imposte sul reddito dell'esercizio 0
23. Risultato dell'esercizio (262.160)
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