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L'eseme delle situszione patrimoniale della nostra azien
da coincide, com'e evidentg{coll'asama dei risultati delle
operazioni di cessione dei portafogli compiute dalls nostra
Amministrazione.

Dalla situazione patrimoniale si passe, poi, al flusso

di attivitd che danno vita sl bilancio dell'esercizio, pre
vedendo come e con quali risultati economici 11 portafoglio
di affari di essicurazioni precostituito venga svolgendosi
durente l'esercizio, e come, e con quali risultati econo=
mici, &d esco si innesti la corrente alimentatrice di nuo=
vi affari di assicurazioni, conchiusi degli orgeani del no=

stro Istitntg,nel suo primo anno di vita.

x
X

/’ <L
Se riferiemo le##bg,del nostro Istituto alle enzianitd

e i .
del portafoglio chj_aaso ors amminiatrd}éarentiscqupﬁhnaag,

%§Zhilmp che il wmestwe Istituto & sorto alla vita colle carat=
A
teristiche dell'organismo adulto, prendendo il posto, le

fisonomia ?’speriamolla resistenza vitele delle pil fort

imprese private alle quali esso si & sostituito con le ope=



razioni di cessione di portafogli.
Il lavoro diretto &ell'Istituto,anziché essere 1l pri=
mo &limento del neonato organismo, dovria essere @e—weoi;—in=
&

veee, vonstderato come nutrimento necessario e sufficiente,
| alla vita di un organismo adulto, per il quale dobbiamo
provvedere alle perdite fisiologichs ed all'irrobustimento
delle memb;? in guisa che eemo possa attendere con IgEiao=

\-

zo- forza agli scopi sociali delle sua esisten:za.
Buorf—ﬁ&—met&#&t&,eﬂi giudizio nostro sul primo ciclo
di esercizio della nostra azienda deve portarsi, dal pun=
%i to di vista economico, su due particolari conti Profitti
e Perditg{distinti goltanto peéer necessitd amministrative.
Essi si riferiscono alle mutaezioni patrimoniali verifica=
tesi nell'esercizio, per effetto dello svolgimento della
vita del portafoglio ceduto all?Istituto, e ai risultati
dei confi economici del lavoro diretto compiuto dall'’Isti=
tuto stesso. B’ﬁgl punto di vista tecnico 1l nostro giudi
zio deve portarsi sulle caratteristiche per composizione

demografica e per atabilit%tﬂsfhomplesso del portafoglio

iZtiii .+ caratteristiche eke ci permetteranseg &i—f=rs previsloni
I

e



sulla stabilitd tecnice della noetra gzienda industrisle.

Ricongiungendo, poi, 8li elementi che gelte—nestrs
enalisis per necessitd amministrative abbiamo tenuto di=
Tuckla Amealeh ‘
atint}yﬁ%%?ﬁa arrivare ad una previsione sommaris
intorno
¢ epprossimativayalle disponibilitd dell'Istituto durante
il primo esercizio e formulare qualche giudizio indicas=

tivo sulla probabile situazione ratrimoniale,al termine

del primo.esercizio. x
X X
I1 patrimonio, che possiamo dire ereditario, per i1
noetro Istituto, non pud essere ancors Precisamente va=
lutato né¢ nella composizione delle attivitd esistenti,

né nelle utilitd prospettive che razionalmente 1*Istituto

81 pud ripromettere di realizzare dallo svolgimento del

K i SR Al {
- Portafoglio ereditatop ¢ nemmeno le pus=
o . che g.: f - 5 : : s

sivita Hyé‘, poiche »}mﬁm per 1l momentff
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cl permettano una determinazione delle attiviti e delle
passivitd in é&é%@ a n&fvggsgsimqu poiché 1 soli dati
di bilencio ai quali possiamo riferirci per le singole
compagnie si arrestano &l 21 dicembre 1811 .

Cid nonostantéag:%file, sia pure nel suo valore lar=s
gamente approssimativo, l'analisi dellas situszione pa=
trimoniale del nostro Istituto, quale essa pud preveder=

Dﬂg'ﬂ-& dnfo,' L& lqﬂ-'l;
8i in base agli ultimi documenti contabziiygpﬁostra di=

~

Bposizione,e agli oneri previsti dagli etti di cessione

dei portafogli ai—mestro—Istitutol
x
x X

Le cessioni pi—powxtefosiiel che si possono considerare

acquisite all'Istitutqfin virti di atti definitivi o di
compromessi, sono in numero di 19, per un smmontare di
contratti di assicurazioni d4i circa 110.000; per un am=
montare ,di capitali assicurati di circa 700.000.000, Serf
un ammontare &1 annuslitd di premi d4i cireca 28.000.009}
al lordo dei premi dowuti alle Compagnie riasaicurgtricia
Questi ultimi, con valutazione molto large, 8l posso=

no prevedere unelle cifre di 3.000.000.



maturati al 31 dicembre 1911, venivano valutati in o e
milioni, cifra certo inferiore & quella che formerd base
del trasferimento delle attivitd delle Compagnie all'I=
stituto a covertura degli impegni assunti verso gli assicu
rati, poiché parsecchie Compagnie, per effetto della ces=
Sione del loro portafoglio, dovranno Provvedere all'inte=
gremento delle riserve matemstiche conformemente alle con
dizioni di valutazione delle riserve concordete con 1'Isti-
tuto.

Peraltro, & de tepere presente che non tutto il valore

rimaneya

delle riserve matematichEV; carico delle Compagnie che han-
no ceduto il portafoglio, ma uns parte di esse ers copertg—

-~

da impegnp delle Compagnie riassicuratrici alle qiali le

Gomﬁéz;¥a~avevano ceduto parte dei }}ere contr&ttﬁ( pdi=

cheé g;;f;;recchia Gompagni le cessioni di portafogli al-

lhlatitu?_)vennero fatte con 1l'onere delle riassicurazioni

le Compegnie cedenti trasferiranno all'Istituto Nazionale
anche queste ragioni di creditg verso le Compagnie riessi=

curatrici, eredity chesf velutavamedl 31 dicembre 91T in=

4
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Ao gll oneri delle Cémpegnie cedentl gupererenno e

pv e
Cosl che gli impegni verso gli asaiaurati}gravaﬁhkv

L-b&&anct-ﬁattu*cumpngnbf i
ceaent£ erano valutat@kin circa

157. 750.000 . Con gl'integrahenti gelle riserve & caris

gn'&ella'cumpagnie previsti dal compromessi di cessione,

fore,
1 168.000.000. /A oéa Compagnie non traa:terirannm{.l-
stituto attivith per 1'intero emmontare di riserve & lo=
Tro caricq poicheé da tale ammontare dovranno essare detrat

ti i compensi accordati dall’Istituto per spese di acqui=

sizione non ancora anmortiszate e pee profitti industria=

11 retraibili dei premi che gli assicurati corrisponde=
ranno sull'ulteriore svolgimento del portafoglio.
L'aumontare dei compensi accordati alle Compegnie
per 11 titolo sopra indiceto non & ore esettamente pre=
cisabile. Invero, mentre per glcune compagnie come la
Ino:wich, 1'Urbaine, le.Monde, la Cadsse Paternelle, la
New York, Le Brussisna, le Fondieria, 1'Industrisle, 1&
Berlinece
i1 compenso venne concordato a forfait, per tutte le
altre tranne che per la Popolare, fu concordato un-com-

/

penso & oalcolo.propornianatp a; capitale ai risehio,
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vale & dire alla differenza fra capitale assicurato e
riserva matematica, Per la Popolare, infine, si prov=
vedette al rilievo dell'azienda mettendo a disposizio=
ne del Consiglio di Amministrazione della Popolere la
somme 41 300.000 lire e con l'onere per 1'Istituto del=
l'integramento delle riserve matematicle,

Approssimativemente 1'aumontare totele dei coms=
pensipspliciti accordati dall'Istituto alle Compagnie si
calcola in 22.300.000; ma tenuto conto dell'integramento
@i riserve a carico dell'lIstituto, si pud celecolare un
ammontare di compensi per lire 23.500,000.

Fure avendo il nostro Consiglio giudicata?analitiu
camente,per ciascuna cessionafla codvenienza del compenso,
poiché eéso 8i manteneva entro i limiti del valore attua=
le dei benefici induatr}ali ritraibili dallo svolgimento
del .portafoglio, non sard inopportuno uns sommaria giustis
Ticazione sintetica dell'ammontare dei compensi accordati,

Preacindendor/Loma abbiamo fatto anche durante l'e=
Same dea perte del nostro Consiglio di Amministrezione

delle condizioni concordate per le singole oeaaioii,féai



benefici intrinseci che 1l'Istituto potrid realizzare du=
rante lo svolgimento del portafoglio per bﬁﬁﬁéiZZ“ﬁi
mortalitd e per bea;EZé;—ii rendimento del patrimonio

a covertura delle riserve, gli utili dell'Istituto deris=

veranno o dai premi che verrd ihcassando nei successivi
anni di svolgimento del portafoglie_i gquali contengono
assieme el premio sufficiente per provvedere agli eventi

cui sono condizionati gli impegni dell*Istituto una quo=
%

ta per spese di amministrazione e di incasso,4.i una

aﬁ.f
Quota di prnfitti,ovvorgpﬂill'ipnteai &+ contratti ehke—

siano riseattatapdalla differenze fra l'ammontare delle
riserve matematiche ed i prezzi di riscatto che 1'Isti=

tuto é obbligeto a corrispondere agli assicurati in virs=

L

44 delle condizioni d4i polizza,
2 /%M.p?/mla.éé-s?m.xf/
L'analisi dei profitti contenuti nei premi/venne

dal Consiglio di Amministrazione scrupolosemente rattqy
e perd l'eseme sintetico che noi oras vogliamo fare del
portafoglio scquisito all*Istituto non permetterebbe che

di ripetere in forma neooaaariamante meno precisa. quan=

l_.‘ \1.'
eniadec

to gik trovasi nelle deliberazioni &ol Gonsig].to M“"“



¢/ie gsingole cessioni.
Una giustificazione ancora pil rassicurante della

bontd delle operazioni di cessione e della convenienza

fhre

——

dei compensi corrisposti , nol pansiam;;g:;aa aversi dal
le considerazione di una ipotssi estrema, irrealizzabile,
e che concreta a nostro avviso la condizione pil sfavore
vole per 1'Istituto: 1'ipotesi che tutti i contratti
fossero riscattati. Ebbang’anche se tale ipotesi—limite!
nello svolgimento del portafoglio di una impresa &i
assicurazicni si verificesse, 1'Istituto riuscirebbe
ancore con le differenze fra ammontare di riserve mate=
matice e prezzi di riscatto a realizzare l%insieme dei
compensi che esso ha corrisposto &lls  Compagnie che
hanno ceduto il portafoglio.

Infatti, 1%esame delle condizioni di riscatto
contenute nelle polizze delle varie Compagnie ci permet=
te di affermare cha’in media, la differenza tra valore
di riaaria matematica e preszo di riscatto da corrispon=

noowsrlasett

dersi all'assicurato & sum@?ejaﬁﬁérlore al 15 % della

riserva matematica, Vale a dire che 1'13t1tut9 nell'i=




poesi estrema di un contemporaneo riscatto di tutti i
contratt%_riuacirabbe a realizzare profitti per un ammon
tare dif;;;;;i24 milioni.

Orbene, la pratica delle assisurazioni insegna che
il riacattorspncie per i contratti che panno avuto dura=
ta superiore ad un quinquennio & l1l'eccezione, mentre
insegna pure che le Compagnie di assicurazione hanno
sempre considerato il piscatto come nocivo ai loro in=
teressi, Sasue/qnind%,cha 1'Istituto pud attendersi
dﬁlio svolgimento normale del portafoglio asquisito
un ammontare di profitti superiore a gquello realizzabile
con un contemporaneo riscatto di tutti i contratti co=
stituenti il portafoglio.

~ x

Giustificata cosl anche per via indirettg la conves=
nienza sconomica delle cessiond,compiute, pensiamo sia
utile, sim da ora, stabilire, almeno pelle sue linee

generali, il procedimento di ammortamento dei compensi

accordati dall'Istituto alle Compagnie che hanno ceduto
<
/

11 portafoglioaéquaata(iﬁ quota ammortamontq&ngﬁfifzhﬁh

scun eaurcizifljaeSEEﬂngb svolgimento tesgico del por=

L S




il Consiglio di Amministrazione dovrebbe destinare, poi,
ecorhe K all (rofsgms

enche ad ammortemento dei compensd/tutti 4 benefici dai

mortalitd realizzeti sui capitali esposti el rischio

nell'esercizio, e appmrtenenti al portafoglio precosti=

£

tuito, tutti i benefiel finenziari che 1'Istituto realiz=

zerd sul rendimento del patrimonio, & covertura delle ri=

serve, e anche tutti gli eventueli utili per riscatto,

per riduzeione o per libereszione dei contratti in vigore.
Con tale piano di ammortemento é de prevedere che

in un temine inferiore al decennio il totale dei cdmepns=

8l sard emmortizzato e 1'Istituto potrad contere, poi, sul

1'intero profitto ritraibile dell'ulteriore svolgimento

£, Bucona
del portafoglio. Hentre é bene rieffbrmaragﬁggi cosa
che gia venne detta durante l'eseme delle tariffe de parte
A

del Consiglio,Yl'Istituto gt ems tree ziuto poderoso dal

portafoglio precostituito col concorso che esso da alle

gpese di amministrazione dell'Istituto che—si pet—valus=

s o ofonric )
te=e in milione di lire.
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D &5 e

Esaminata cosl dal pmto di vﬁstaw

zione ereditaria dell'Istituto, sard utile esaminarla

/1 ora, da un pil stretto punto di vista pﬁ%é&monfiisl

f} Anche per tele esame i dati cui €i possiamo riferire
sono molto incompleti, ed hanno soltanto valore largamen=
te approssimativo., Il patrimonio che c¢i verrk trasferito
dalle Compagnie di assicuraziones si pud valutare ad una
cifra approssimative di ecirca 140 milioni, dei quali
101 milione in tifoli di,Stato o garentiti dallo Steto
italiano ; 3 milioni & mezzo in titoli di Stato o garunﬁi-
ti ‘da’. Stati- atranieri,il 15 milioni eirea di prestiti
su polizze; ﬁ'milioni,a&q;n quarto di stabili e 13 milioni
h-moszg ciroa{di orgditi ipotecari.

j La +=;::zi:%g§fﬁol patrimonio che 1'Istituto avri a

'.Ei acquisito quando saranno compiute le operazioni di
consegna dei portafogli, mentre non presenta ragioni di

D reoccupazioni pe: tutte le altre categorie di atéivith

'?Q%Ghiqmn 1'attenzione del noatrn_qansig%iq d{_k = ?;LPﬁfi?e

= | & Historical Amhwe
e, per 11 considersvole nmmantnra A4 +tali A1 Stata




_."IJ'..‘I’. ’7 &-—-nﬂ-— 47%/%“4*4—!/;4-#. ‘=
B & corsi superiori a quelliydei listini odlerni. Hé

1'andamento del mercato lascia presumere che la prossima

.F : '- ‘
',_ valutezione patrimonid e che 1'Istituto pessa-farg al

/M-‘d‘{/
termine del primo esercizio corsiente dizintegrare anche

Dellr
in parte ,}:n- meggiore valutazione che 1'Istituto dovette

L

* 5 : .

Btpportarmr 1'esplicito riferimento della legge alls
data 41 passaggio del complesso dei contratti in vigore @l

le aziende private all'Istituto ﬁuril difficile momento
Qu
finanziario in cui le operazioni 8i efdttuaronoc,

Vero & che l= questione ha pih importanza contabile

| : '
vats e
che economica e per la Bﬁﬂ-ﬁ:ﬁ giuridtca del nostro

1ee Rkl
Istituto e per la natura delle operazionmo compie,

;" Infatti, de—une—parte; 1'Istituto nog ha bisognd di’ rea=
I At
: 1 ﬁisma}’oho 80no 0 saranno nel suo portaroglio, poiche

s '.i?

,qu i1 suo funzionamento tecnico-—economico & sufficiente
s Z

et /
- 'hssegnamento/ che esso possa fare(sul reddito, ripromet=

. #%n&on:l, di'provvedere al servizio di casss inerente allo

Tl
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redimibile garentito dallo Stnﬁg}/i;istituto pud attendere
tranquiilamente la realizzazione del premi di sortleggio.
Cid nonoatlntafle necessitid di bilancio richiedono
che il Consiglio di Amministrazione giudichi fin d%ors
d€lla convenienzai di scindere la valutazione dei titoly
quale fu convenuta negli atti di cassiona}nollq parte che
deve ritenersi connessa con i1 compensi delle cessiéﬁ%?:f-
nella parte invece che pud considerarsi come prezzo del
titoli al loro ingresso nel patrimento dell*Istituto,
vele a dife 211%inizio delle esercizio industriale del4
nostro Zggléuék.

E' evidente cha,ae il Consiglio d4i Amministrazione
& un tale provvedimento a@divanissgﬁl& maggiore valutaziox
ne dei titoli dovrebbe ammortizzarsi sincronamente comfg
1'ammontare del compensi espliciti accordati alle Con=
reagnie,

Proscindando}peraltroxdallzasigenzu contabili del
nostroe bilancio, il Consiglio di Amministrazione pud
considerare rassicurante anche la situazione patrimonia=

le dell'Istituto, poiché il complesso delle attivith



putrimonialg/nenastanto lo scarso reddito dei titoli
@i Steto o garentiti dallo Stato, rende, secondo cal=
colg approsaimntivl; circa 11 3,80 % ; vale & dire che il

rendimento del patrimonio sul quale, come dicevame innanzi,

1'Istituto feltenid deve far poggiare il suo funzions=
mento industriale & superiore del 0330 % &l rendimento

Preso per base di valutazione degli impegni del1'Isti=

tuto verso gli assicurati,

lia pur fatta questa considerazione rassicurante
11 Consiglio di Auministrazione non pud dimenticare

- che =8s0 ha posto, come deve porrt/trt gli elementd sui

- guali conta per l'ammortamento dei compensi sccordati

- 811« Compagnie che hanno cedute il loro porpafoglio anche

11 beneficio tin:nsilriqhho 1%'Istituto reslizzédk per scar
‘B

to fra seggio d1i rendinento del patrimonio e saggio di

‘intercsse preso a base del calcolo delle riserve mateme=
s |
tiche. Ed & percid che deve essere inderogebile direttiva

anziaria dell'Istituto la rapiditd degli investimenti

E .
e la scelt

18 scelta di eesi fra gli 1mp1¢shi #;fic#,r_’ #;.-poa.y s

~consentano il meggior reddite. o CfCal Archive



E torna qui proficuo l'esame della compatibilita,
1?110 necessitd finanziarie dell?Istituto con le dispo=
sizioni dells legge e del regolamento che dettano norme
‘relative agli impieghi del patrimonie. L'art. 15 della
legge stabilisce i modi di impiego di tutte le disponi=
bilitd patrimoniali dell™ Istituto; e 1'art, 11 del regola
fl.upnte limita le disponibiliti che il aonnislio di Amminis=
;' strazione pud investire in categorie di attiviti diverse
'fﬁﬂpi tatoll dello Stato o gerentiti dallo State.
| Invero 1'art. 11 fa obbligo &l Consiglie di Ammini=
L}ﬁﬁ:ﬁziana di investire metd delle riserve matomnticha.
;?E; titoli del Debito Consdélidato del Regno d%Italis, o
:;iipltri titoli emessi o gerentiti delle Stato italiano,
f;éirleoﬁil'lrt. 49 del regolamento, quasi a deroge delk

fiﬂhplizioni dell%art, 15 della legge e dall'art. 11 del

plamento , autorjzza il Consiglio di Amministrazione

fafogli ceduti, attivitd anche di natura diversa da

i

*&;;jf di cui all’art. 15 della 1oggt.
orate HGWPWQE

iﬂu composizione del ptytrimonip del naxrrh Iiim%ﬂﬁﬁyve'

lI.



prova che il Consiglio di Amministrazione ha fatto

uso molto dicreto dell®autorizzazione ai éui all*art, 49
del regolan ente, In v.rﬂril Consiglio con dovnroyo'rin

guardo alle condizioni del mercato dei titoli del Bebi=

to pubblico italiano, ha condotto le trattative rer le .

cessioni, in guisa che non solo fosse rispettata la misu

=

ra di investimento in titoli dello Btato o garentiti dal

‘--.', \
-jfgﬁﬁ_Stato della jufa dells riserva matematica; ma si

-
=

*iLnyhdnaa- anche da parte dell'Istituto ad assorbire
intera

;yﬁﬁiti, come ad assorbire tiutta guenta quell'altra
B b .
“L‘“iﬁitf'” te di titoll cle le rese di assicurazioni -

ingen -hyffi#i imp a A 8

%

ialmente alcune italiane possedevano nel lore
&
I1 Consiglio ai Auministrazione dell*lstituto

e

_*ﬁﬁ?ﬁﬁhivﬂin sacrificio dsllinteresse AiEadiaty | iV




imprese straniere o di 1mprnai iteliane dall®esercizio
delle assicurazioni sulla vita, nel Regno, e quindi
anche dal mercato dei titeli prescritti per l'adempimento
dei loro obblighi di legge, mnafs- & verificarsi senza
alcun turbamento per il corse dei titoli del Debite
Pubblico italiano o garentiti dallo Stet o italiano.

Per seguire tale ditettiva il nostre Istitute trove

.
- ora nel sue portafoglio di valori mobiliari ben 101 mi=

5

" lieni a1 titoli ai Stato o garentiti dallo State !

"-. In riferimento all®ammontare delle riserve matems=
o 8

.;_"-'_'tt_nho. pol, — anche quando da esse non si voglia dedurre

-':; ;'?i"'.t'montuc del prestiti su pelizze che rappresentano
.

- quote parti delle riserve matemstiche, gii nelle mani de=
gli assicurati, i titoli di Btato posseduti dall‘lstitute

 rappresentano oltre il 63 % delle integre¥i riserve e

carico dell®Istituto stesso, pur senza tener conto che
3
L_i___f-___'a;titnt- ha dovuto nell’interesse dells massa degli

B
K]

@ssicurati, e per rendere pit sgevole alle Compagnie
B
- assicurazioni il trasferimento di attiviti all'Isti-

@]
—

-,

ito, & coverturs delle riserve, accettare a horme del=

1V




1%art. 49 del regolamente anche crediti ipoteceri per um
ammonkare di 13 milioni e mezzo.
Ld ogni modo,rimnn- assodato che nonestante le diffi-
- 0oltd gattraverso le quali le cessioni si scne dovute
concludere, 1l%interesse sovrano del creditc dello Stet o
fu dall'Istitute tutelato, nel modo stesso che 1'Isti-

' .
/ﬂ&w(’pMM e

tuto ha gid assolto

1%art,11
del regolamento. E perd, pure tenende conte dei biso=

R -
gni del mercate dei titeli delle State, 1%Istitute deve

~ ora provvedere i¥xmk & soddisfare alle altre esigenze

ﬂ;éf- rogabili alls queli ignanzi accennavamo trattande

‘delle condizioni per 1'ammortamento def compensi e delle
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I1 Consiglio pud, fin d'ora, sia pure im linea di
larga approssimazione, formarsi un concetto delle di;po-
L;;nibilith delle nostre aziende durante l'esercizie cor=
fronto.

Le entrate dell?! Istitutoe durante l'esercizie 1913

possono cesi largauente prevedersi 3

per | 'annualiti di premi del pertafoglio precoestituts

'--:.ip milioni H
per annualitd @i premi di nuevi affari direttamente
onclusi per mezzo degli organi dell'Istitute 7 milieni;

~~ rendimento del patrimonio 5 milioni e mezzo ;

alute in ispecie delle CoMoagnie cessionarle di portafegli

non rispende anche sll'interesse del Tesore di prov=

servieio del portnfogliolproc-stituxnignr_sini-

matrnrardand k" snanttlerds renlivzare valeri cha



costituiscono il portafoglio dell®Istitute e che stanne
in parte a coverture di tali impegni; ma conviene 211'I=
atituto{nnchn mll‘intorca.se del Tesore delle State,

di far gravars interamente il servizie delspertafeglie
sulle entrate dell’esercizie.

I1 servizie del portafeglio precostituite, da cal=
coli sommari e pertante largamente approssimativi, as=
sorbird per sbnistri, meturszioni, rissatti e prest iti
afferenti il portafoglio stessd un ammontare di 20 milie=
ni. IL aorﬁio del nuove pertafoglio per profvigioni
2 di acquisizieni, sinistri, enerari ai medici e altre spe=
se per la raccolta degli affari, richiede un uscita di
- ¢irca 5 miliomni .,

Per 1l'amministrczione e per le spese di prime impiante
81 calcola un.'uncita di 3 milioni e perd un complesse
di partite di uscita per 28 milioni, sngunl quindi /dh-
la previbioni sulle dispenibilitd dell'Istitute durante

1?esercizieo 1913 si 1:74!:: cadere sullea cifra di 12 mi

lioni e mezze ; cifra sullas quale le riserve matematiche

;|
-

per il nuove portafeglie;pesanoc appena per ‘un 700,000



Le cifre che sbbiame indicate costituiscene dati di
appena pid che

previsione semmaris e a1 ‘valoreyindicative. Esse costi=
tuiscone come il bilancio di cassa dell'Iatitutot§L1 ri=
sultati di tale bilancio, e dall'esposizione della silus
zione patrimoniale che abbiamo fatta si intravedono
1; linee principali del bilancio economico dell*azienda
durante il primo esercizio, & pure apparendo all'o=
rizzonte parecchi segni di lieto auspicio converrd fer=
mamente volere il rafforzemento finanziario di questo
organismo che dhin tratto & sorto alla vita con tutti 1
bisogni e le spersnze di un organismo virile. Converri
che il Consiglio di Amministrazione segua sempre con
occhio vigile la misura del rendimento del pntrimonig
i titoli e la misurs delle spese, l'organizzazione ammis=
nistrative e tecnica dell* Istituto..

Solo se guidata da tali criteri di cauta e viglle
amministrazione 1l%opera che pud diresi felicemente inizia=
ta , potrd nel futuro rendere alle finanze dello Stato
gquanto si riprometteve il legislatore, e rendere alla

previdenza delle classi umiili il concorso che da essq



