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IL GRUPPO
(importi in milioni di Euro)
al 30set 2005 al 30set 2004  al 31 dic 2004
Premi complessivi
Rami Danni 5.181 5.098 7.010
Vita 1.746 2.038 (*) 2.788
Totale 6.927 7.136 (*) 9.798
Utile di Gruppo 73,8 50,0 60,0
al 30 set 2005 al 30 giu 2005 al 1° gen 2005
Riserve tecniche nette
Riserva Rami Danni 10.684 10.701 10.594
Riserve tecniche Vita 13.640 13.213 12.318
Totale 24.324 23.914 22912
| nvestimenti 29.591 28.759 26.729

(*) I prem dei Rami Vita non sono direttamente comparabili per I’applicazione del
nuovo principio contabile internazionale IFRS 4 a partire dall’ 1.1.2005

LA SOCIETA
(importi in milioni di Euro)
al 30set 2005 al 30 set 2004 al 31 dic 2004
Utile 53,3 35,4 39,0
al 30set 2005 al 30giu 2005 al 31 dic 2004
Patrimonio netto
(incluso risultato) 591,2 579,4 531,9
I ndebitamento finanziario netto 302,0 300,2 316,7
Indebitamento finanziario netto/
Patrimonio netto 0,51 0,52 0,60

PREMAFIN FINANZIARIA - SPA.
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STRUTTURA E CONTENUTO DELLA RELAZIONE TRIMESTRALE

La Relazione trimestrale al 30 settembre 2005, redatta su base consolidata, € conforme
alle disposizioni contenute nel regolamento n. 11971 del 14 maggio 1999, cosi come
modificato e integrato dalla delibera Consob n. 14990 del 14 aprile 2005.

In particolare:

- la presente Relazione trimestrale é stata redatta in ottemperanza ai principi contabili
internazionali IAS/IFRS emanati dallo IASB (International Accounting Standard
Board) e a oggi omologati dall’ Unione Europes;

- le informazioni fornite sono quelle previste dall’ allegato 3D al citato regolamento n.
11971;

- nella predisposizione dei prospetti del Conto economico e dei dati patrimoniali si €
tenuto conto del documento Isvap, concernente le istruzioni per la compilazione del
Bilancio consolidato assicurativo secondo i nuovi principi contabili internazionali, dif-
fuso in data 9 giugno 2005 per la pubblica consultazione;

- i dati economici sono confrontati con quelli relativi all’analogo periodo del preceden-
te esercizio; i dati patrimoniali e finanziari con la situazione esistente alla chiusura del
precedente trimestre e del precedente esercizio. Al fine di agevolare le comparazioni, i
dati economici di confronto relativi all’ esercizio 2004 sono stati rideterminati e riclas-
sificati secondo i principi contabili internazionali IAS/IFRS ad eccezione dello IAS 32
(Strumenti finanziari: esposizione nel Bilancio e Informazioni integrative), dello IAS
39 (Strumenti finanziari: Rilevazione e Valutazione) e dell’ IFRS 4 (Contratti assicura-
tivi), che sono stati applicati, come gia segnalato nella Relazione semestrale al 30 giu-
gno 2005, a decorrere dal 1° gennaio 2005.

La Situazione patrimoniale ed economica trimestrale non € oggetto di revisione contabi-
le da parte del revisore indipendente.

Vengono, infine, riportate le piu significative grandezze economiche e patrimoniali della
Capogruppo nella sezione relativa alle “ Osservazioni degli Amministratori circal’ anda-
mento gestionale e fatti piu significativi al terzo trimestre 2005".

Tutti gli importi sono espressi in milioni o migliaiadi Euro con gli arrotondamenti d’ uso.

TRANSIZIONE AGLI IASIFRS

Quadro di riferimento

A seguito dell’entrata in vigore del Regolamento europeo n. 1606 del luglio 2002, le
societa europee le cui azioni Sono negoziate su un mercato regolamentato sono tenute ad
adottare gli standard contabili IAS/IFRS per |a redazione dei Bilanci consolidati del
2005.

I1 30 dicembre 2003 il Cesr (Committee of European Securities Regulators), aveva pub-
blicato unaraccomandazione avente ad oggetto leinformazioni dafornire durante lafase
di transizione agli IAS/IFRS.
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In particolare ricordiamo come il Cesr avesse invitato le societa a diffondere informa:
zioni sulla transizione solo quando disponessero di dati sufficientemente attendibili a
fine di evitare la diffusione di informazioni contabili fuorvianti.

Con riferimento a tale raccomandazione la Consob ha pubblicato il 15 aprile 2005 una
modifica a Regolamento Emittenti che prevede una transizione graduale relativamente
alle rendicontazioni periodiche 2005.

La complessita nella valutazione dei contratti assicurativi e stata evidenziata dallo stes-
so lash, che haritenuto, come € noto, di suddividere il progetto in due fasi; la prima fase
e terminata il 31 marzo 2004 con la pubblicazione dell’IFRS 4, mentre, relativamente
alla seconda fase, attualmente non vi sono exposure draft disponibili.

Relativamente alle iniziative intraprese, si ricorda che gia a partire dal luglio 2003 il
Gruppo ha avviato un programma di implementazione delle modifiche operative e pro-
cedurali richieste dagli IAS/IFRS, attraverso laformazione di gruppi di lavoro, suddivi-
s per aree di Bilancio e competenze speciaistiche.

La transizione ha comportato e sta comportando un notevole impegno con la definizio-
ne degli interventi per adeguare i process e i sistemi aziendali del Gruppo, necessari
all’ alimentazione ed elaborazione dei dati IASrichiesti dagli schemi e dallanuovainfor-
mativa di Bilancio ancorain fase di puntual e definizione normativa.

Relazione semestrale 2005

Per le ragioni appena esposte si € ritenuto opportuno predisporre una semestrale conso-
lidata redatta con gli stessi principi contabili adottati nel Bilancio chiuso a 31 dicembre
2004 e nella semestrale al 30 giugno 2004, anche al fine di permettere di avere una serie
storicadi confronto di dati che consenta una adeguata comprensione dell’ andamento del
Gruppo.

[ Gruppo ha pertanto redatto la Relazione semestrale al 30 giugno 2005 secondo i cri-
teri stabiliti dall’art. 81-bis della delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999, introdotto
dalla delibera Consob n. 14990 del 14 aprile 2005, nel quale si prevede che gli emitten-
ti quotati devono fornire:

a) una riconciliazione quantitativa del Patrimonio netto alla data di chiusura del seme-
stre e alla data di chiusura dell’ esercizio precedente e del risultato alla data di chiu-
sura del semestre, determinati con i criteri di redazione utilizzati per il Bilancio del-
I’ esercizio precedente, rispetto al valore dagli stessi assunto in applicazione dei prin-
cipi contabili internazionali. Il prospetto di riconciliazione deve descrivere con chia-
rezza e adeguata analiticita la natura e I’ammontare delle piu significative rettifiche
da apportare al Patrimonio netto e a risultato del periodo;

b) in un’ appendice separata, le riconciliazioni previste dai paragrafi n. 39 en. 40 del prin-

cipio contabile internazionale IFRS 1: “Prima adozione degli International Financia
Reporting Standard adottato secondo la procedura di cui all’ articolo 6 del regolamen-
to (CE) n. 1606/2002, corredate da note esplicative dei criteri di redazione e delle voci
che figurano nei prospetti di riconciliazione”.
L’ obiettivo dei prospetti di riconciliazione e quello di fornirei principali dati quanti-
tativi relativi al’impatto del passaggio dall’ attuale sistema contabile ai principi con-
tabili internazionali e indicare un chiaro punto di partenza per la redazione e la pre-
sentazione dei Bilanci intermedi in conformita agli IAS/IFRS.




Relazione trimestrale al 30 settembre 2005

La Relazione trimestrale al 30 settembre 2005, redatta su base consolidata, € costituita
dai prospetti contabili redatti in conformita alle informazioni richieste dall’art. 82 del
Regolamento Emittenti adottato con delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999, recen-
temente modificato dalla delibera n. 14990 del 14 aprile 2005; la Relazione trimestrale
e quindi stata redattain applicazione dei principi contabili internazionali con i contenu-
ti indicati dall’allegato 3D del citato Regolamento; di conseguenza si € provveduto a
riclassificare i dati dei periodi precedenti secondo i principi contabili internazionali.

Scelte operate

Il principio contabile internazionale IFRS 1 illustrale regole tecniche per il passaggio ai
principi contabili internazionali e prevede, fra |’ altro, alcune agevolazioni nella fase di
primaapplicazione. Latransizione agli IAS/IFRS richiede pertanto la selezione dei prin-
cipi contabili e ’individuazione delle scelte di prima applicazione.

L e scelte connesse al’ applicazione dell’ [FRS 1 concernono:

- i criteri di transizione agli IAS con lapossibilitadi adottare acuni criteri valutativi opzio-
nali o di avvalers di acune esenzioni nell’ applicazione retroattiva dei nuovi principi;

- le opzioni previste da alcuni specifici principi contabili internazionali.
L e scelte effettuate sono cosi sintetizzabili:

a) aggregazioni di imprese intervenute prima della data di transizione agli IAS/IFRS (1
gennaio 2004): e stato adottato il metodo prospettico dell’ IFRS 1, che consente di non
rigprire le business combinations perfezionate primadel 1° gennaio 2004. Pertanto gli
avviamenti iscritti nel Bilancio consolidato redatto secondo principi italiani sulle
acquisizioni effettuate in date antecedenti il 1° gennaio 2004 (data di transizione agli
IFRS), sono stati mantenuti a precedente valore, previaverificadi congruitadel valo-
re stesso ed eventuale rilevazione di perdite di valore;

b) immobili e altre Immobilizzazioni materiali: € consentita, in sede di prima applica-
zione, I'iscrizione in base al fair value invece che al costo. Questa previsione facol-
tativa permette di contabilizzare le attivita citate al fair value e di utilizzare tale
valore come sostitutivo del costo. Non ci si € avvalsi di questa opzione, salvo che
per alcuni immobili specificamente individuati e si & scelto di iscrivere le
Immobilizzazioni materiali al costo ammortizzato, con la rilevazione di eventuali
perdite di valore;

¢) il trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato (Tfr) non trovaistituti equivalen-
ti in altri Paesi e controversa risulta pertanto la metodologia contabile pitl appropria-
ta da applicare a tale voce. In attesa di un preciso orientamento da parte della dottri-
na, si é ritenuto opportuno far rientrare il Tfr nell’ambito dello IAS 19 “benefici ai
dipendenti”. Secondo tale principio il Tfr & considerato un’obbligazione a benefici
definiti che deve essere ricalcolata con metodi attuariali applicando il criterio della
“proiezione unitaria del credito”.
I1' medesimo principio consente di non rilevare perdite e utili attuariali in presenza di
variazioni non significative, dettate da specifici parametri (cosiddetto “corridor”).
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Si édeciso di rilevare gli utili e le perdite attuariali cumulate alla data di transizione,
mentre quelli successivi sono rilevati solo se eccedono i limiti fissati dal principio
contabile.

d) in particolare si ribadisce chei principi contabili
- 1AS 32 - Strumenti finanziari: Informativa e Presentazione;
- 1AS 39 - Strumenti finanziari: Rilevazione e Valutazione;
- IFRS 4 - Contratti assicurativi;
sono stati applicati con decorrenza 1 gennaio 2005.

E evidente cheil confronto con i dati 2004, per le voci coinvolte dal cambiamento dovu-
to ai citati principi, pud non essere pienamente significativo, atal fine si & provveduto,
per i dati patrimoniali a 31 dicembre 2004, a riclassificare gli investimenti finanziari
nelle categorie previste dallo IAS 32/39 e ariclassificare leriserve vita dei contratti assi-
curativi non aventi un rischio assicurativo significativo secondo I’ l[FRS 4, ferma restan-
do I’ applicazione dei criteri di valutazione previsti dai citati principi a partire dal 1° gen-
naio 2005.

Altre infor mazioni

[l Bilancio consolidato al 31 dicembre 2005 sara predisposto utilizzando esclusivamen-
te gli IAS/IFRS emessi dallo lasb e omologati dall’ Unione Europea a quella data. In
quell’ occasione saranno forniti tutti i prospetti, le informazioni comparative e le note
esplicative, necessari per fornire una rappresentazione completa in conformita agli
IAS/IFRS della situazione finanziaria e del risultato economico del Gruppo.

Si precisa che la valutazione e la misurazione delle grandezze contabili contenute nei
prospetti di riconciliazione e nelle note esplicative si basano sui principi IAS/IFRS che
risultano aoggi omologati dalla Commissione Europea e sullaloro attual e interpretazio-
ne da parte degli organismi ufficiali.

Si segnala che il processo di omologazione da parte della Commissione Europea e I’ at-
tivita interpretativa e di adeguamento degli organismi ufficiali a cio preposti € tuttorain
corso. Al momento della predisposizione del primo Bilancio consolidato secondo
IAS/IFRS (31 dicembre 2005) potranno risultare emessi nuovi principi IFRS e interpre-
tazioni IFRIC (International Financial Reporting Interpretation Committee). Pertanto
non si esclude che, data la rapida e continua evoluzione della materia durante questa fase
di transizione, vi possano essere modifiche nel corso del 2005 che potrebbero compor-
tare variazioni rispetto ai dati qui presentati.

AREA DI CONSOLIDAMENTO

La Relazione del terzo trimestre del Gruppo Premafin includei dati della Capogruppo e
delle 105 societa italiane ed estere controllate e/o collegate, di cui 20 operano nel setto-
re assicurativo, 25 nel settore finanziario, bancario e di gestione di fondi comuni di inve-
stimento e 58 nel settore immobiliare, agricolo e del servizi.

Prosegue I’ attivita di razionalizzazione e semplificazione delle strutture societarie delle
varie entita componenti il Gruppo, attraverso operazioni di accorpamento e semplifica-
zione della struttura. Trattandosi di operazioni interne a Gruppo non si manifestano
effetti di carattere economico o patrimoniale.




Da segnalare che per effetto dell’introduzione degli IAS/IFRS dalla presente situazione
trimestrale sono consolidate integralmente alcune controllate in precedenza valutate a
Patrimonio netto secondo i criteri contabili italiani, in quanto svolgenti attivita difforme
rispetto a quella assicurativa. Si segnala che ai sensi del par. 19 dello IAS 27 si € prov-
veduto a consolidare integralmente il fondo immobiliare chiuso Tikal R.E.

A tutto il terzo trimestre, oltre a quanto giaillustrato in Relazione semestrale si segnala-
no le piu significative operazioni:

- vendita della partecipazione nella collegata Finart S.p.A.;
- aumento della partecipazione in Banca Sai S.p.A. che dall’ 80,47% passa a 100%;

- vendita, da parte di Fondiaria-SAI S.p.A. di azioni di Milano Assicurazioni S.p.A.; la
partecipazione indiretta scende al 60,31%.

CRITERI DI VALUTAZIONE

Alla Relazione trimestrale sono stati applicati i principi di redazione ei criteri di valuta-
zione utilizzati nella Relazione semestrale al 30 giugno 2005 per la redazione del pro-
spetto di riconciliazione previsto dall’ art. 81 bis.

Si faquindi espresso rinvio a quanto pubblicato nel fascicolo della semestrale al 30 giu-
gno 2005 per una puntuale illustrazione dei principi IAS/IFRS adottati, mentre per le
voci non coinvolte dai principi contabili internazionali € possibile fare riferimento a
Bilancio al 31 dicembre 2004; di seguito comunque vengono riepilogati i criteri relati-
vamente alle grandezze piu significative esposte in trimestrale.

Segnaliamo inaltre che la Relazione trimestrale € influenzata da un approccio valutativo
maggiore e con un piu ato ricorso a semplificazioni; di conseguenza sono utilizzate
metodologie che, pur facendo maggior ricorso a stime, sono comungue idonee a salva-
guardare i principi di fine anno.

Immobili Impianti e Macchinari - Investimenti Immobiliari

Lo IAS 16 “Immobili, impianti e macchinari” prevede che, in sede di iscrizioneiniziale,
gli immobili a uso dell’impresa siano iscritti al costo; le rilevazioni successive possono
essere effettuate in base a modello del costo (paragrafo 30) o in base a modello della
rivalutazione (paragrafo 31).

Lo IAS 40 “Investimenti immobiliari”, che disciplina gli immobili detenuti dall’impre-
saascopo di investimento, prevede che, al momento dell’ acquisizione, gli immobili deb-
bano essere iscritti a costo mentre, nelle valutazioni successive, I'impresa possa sce-
gliere fralavalutazione al costo o quella a fair value.

Il fair value € il prezzo a cui la proprieta dell’immobile pud essere scambiata tra parti
consapevoli e disponibili in una libera transazione, cioe quello che comunemente viene
definito prezzo di mercato.

Salvo quanto successivamente indicato, la Societa ha scelto di utilizzare il costo come
principio di valutazione di tutti gli immobili, sia di quelli destinati all’ uso dell’impresa
siadi quelli posseduti atitolo di investimento e, come tali, destinati al’ uso di terzi.
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In sede di prima applicazione, come consentito dall’'lFRS 1 (Prima adozione degli
International Financial Reporting Standard), si e utilizzato il valore rideterminato in base
a precedenti principi contabili come sostitutivo del costo.

Sulla base di quanto previsto dallo IAS 16 e dallo IAS 40 si € inoltre provveduto a:

- scorporare dal valore degli immobili interamente posseduti il valore del terreno su cui
gli stessi insistono che, avendo durataillimitata, non e assoggettato ad ammortamento;

- assoggettare il valore netto cosi ottenuto a opportuno processo di anmortamento, in
base alla vita utile stimata dei fabbricati;

- rideterminare, conseguentemente, il valore dei fabbricati alla data di transizione agli
IAS, imputando a Patrimonio netto la differenzarispetto al valore presente nel Bilancio
redatto secondo i principi italiani.

- rettificare il risultato del periodo dell’importo pari alla differenzafra gli anmortamen-
ti riflessi nei bilanci secondo i principi italiani e quelli determinati in base ai principi
IAS.

Gli investimenti immobiliari vengono sottoposti a impairment test anche mediante con-
fronto del valore contabile con la stima del fair value, determinato con apposite perizie.
Per cio che concerne le rivalutazioni degli immobili eseguitein esercizi precedenti, que-
ste non sono state rimosse nel processo di rideterminazione del costo in quanto si ritie-
ne che concorrano alla determinazione del costo ammortizzato per riflettere la variazio-
ne degli indici del prezzi.

Per gli immobili conferiti a Fondo immobiliare chiuso Tikal R.E., si & provveduto vice-
versaautilizzareil fair value quale sostituto del costo, in quanto tali immobili, per effet-
to del suddetto conferimento, sono oggetto di una sistematica opera di valorizzazione,
volta a massimizzare la redditivita, anche nel breve periodo.

Attivita Finanziarie

Lo IAS 39 “Strumenti finanziari: Rilevazione e Valutazione”, applicato dal Gruppo a
decorrere dal 1° gennaio 2005, prevede che gli strumenti finanziari siano classificati non
secondo la loro natura, ma in base alla loro destinazione funzionale nell’ ambito della
gestione dell’impresa. In particolare, lo IAS 39 prevede, per le attivita finanziarie, le
seguenti categorie:

- “Strumenti finanziari valutati a fair value through profit or loss’, che comprendei tito-
li posseduti per essere negoziati nel breve termine ei titoli che, alarilevazione inizia-
le, sono designati dall’impresa in questa categoria;

- “Finanziamenti e crediti” che, oltre ai crediti e ai finanziamenti in senso stretto, cosi
come definiti dai principi italiani, comprende anche titoli di debito non quotati;

- “Strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza’, che comprende titoli di debito con
scadenza fissa e pagamenti fissi o determinabili che I'impresa intende ed é capace di
possedere fino a scadenza;

- “Titoli disponibili per la vendita’, che comprende titoli non classificabili nelle prece-
denti categorie.




In sede di primarilevazione le attivita finanziarie sono iscritte a fair value, che corri-
sponde generalmente a prezzo pagato per la loro acquisizione. Successivamente, alle
singole categorie si applicano, sempre secondo lo 1AS 39, criteri di valutazione diffe-
renziati. In particolare:

- gli strumenti finanziari a fair value through profit or loss, come peraltro esplicitato
dalla denominazione stessa della categoria, vengono valutati a fair value, imputando a
Conto economico la differenza frafair value e valore iniziale;

- gli strumenti finanziari posseduti fino alla scadenza e i finanziamenti e crediti sono
valutati al costo ammortizzato, calcolato utilizzando il metodo dell’ interesse effettivo;

- gli strumenti finanziari disponibili per la vendita sono valutati al fair value, con impu-
tazione a Patrimonio netto, in apposita riserva, della differenza rispetto a valore ini-
zidle. Tale riserva viene stornata in contropartita al Conto economico a momento del
realizzo dello strumento finanziario o nei casi di impairment del medesimo.

Per le attivita finanziarie iscritte nella categoria “fair value through profit or loss’, in
sede di rilevazione del fair value alla data di transizione (che, come gia riferito, per lo
IAS 39 eil correlato IAS 32 * Strumenti finanziari: esposizione nel Bilancio e informa-
zioni integrative’, il 1° gennaio 2005) la differenza frail fair value el valore di cari-
co determinato secondo i principi italiani deve essere imputata a una apposita riserva di
Patrimonio netto, denominata riserva di prima applicazione.

| principi IAS definiscono il fair value I’ammontare a quale una attivita (o una passivitd)
potrebbe essere scambiata tra controparti consapevoli ed esperte non soggette ad alcuna
costrizione. |l fair value degli strumenti finanziari & determinato sulla base di quanto

segue:

- per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi: il prezzo corrente di mercato alla
data di riferimento (mark to market);

- per gli strumenti finanziari non quotati € il prezzo determinato in base ad adeguate tec-
niche di valutazione (mark to model).

Allaluce di quanto sopra, dopo aver assegnato ciascun titolo presente in portafoglio, ad
una delle categorie previste dallo IAS 39, si € proceduto a

- determinare il valore iniziale, ossiail fair value a 1° gennaio 2005, data di entratain
vigore degli IAS 32 e 39, dei titoli iscritti nella categoria “fair value through profit or
loss’ e aimputare a Patrimonio la differenza rispetto al costo.

- imputare a Conto economico la differenzafrail valoreiniziae cosi determinato eil fair
value al 30 settembre 2005, rettificando conseguentemente il risultato del periodo per i
titoli classificati come “fair value through profit or 1oss’.

- imputare ad appositariservadi Patrimonio netto la differenzafrail valoreiniziale cosi
determinato e il fair value al 30 settembre 2005, dei titoli disponibili per la vendita
Per cio che concerne alcuni crediti con scadenza superiore al’anno si € provveduto a
calcolareladifferenzafrail costo anmortizzato eil valore di carico determinato secon-
doi principi contabili italiani di alcuni crediti alunga scadenza
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Passivita Finanziarie
Lo IAS 39 prevede che le passivita finanziarie debbano essere suddivise in due categorie:

- passivita finanziarie valutate a fair value through profit or loss, che, in sede di prima
rilevazione, vengono iscritte a fair value e successivamente vengono valutate al fair
value, con imputazione a Conto economico della differenza rispetto a valore iniziae.
Tale categoria comprende, fra I’altro, gli strumenti finanziari derivati. Tale categoria
comprende inoltre tutte le polizze finanziarie dei Rami Vita, quali index e unit linked:
I"imputazione a Conto economico delle variazioni di fair value consente la correlazio-
ne con la valutazione degli attivi sottostanti. Tale impostazione risulta peraltro coeren-
te con quanto affermato dalla Commissione Europeain materia di valutazione correla-
tatraattivi e passivi, nell’ Explanatory memo del 19/11/2004;

altre passivita finanziarie, che, in sede di prima rilevazione, vengono iscritte al fair
value e successivamente vengono valutate al costo ammortizzato determinato utiliz-
zando il metodo dell’ interesse effettivo.

Anche in questo caso, in sede di transizione agli IAS, la differenzafrail fair value eil
valoreiscritto in Bilancio secondo i principi italiani € imputata a una specifica voce del
Patrimonio netto. Con riferimento alle altre passivitafinanziarie si € provveduto aride-
terminare gli effetti sul Patrimonio netto a 1° gennaio 2005, sia del prestito subordi-
nato emesso nel 2003, sia del mandatory exchangeable in Azioni Banca Intesa emesso
nel settembre 2004.

IFRS 4 - Contratti Assicurativi

A partire dalla data di efficacia dell’|[FRS 4 (1° gennaio 2005) si € provveduto a classi-
ficare tutti i contratti individuando quelli che, avendo una componente di rischio di tipo
assicurativo non significativo, pur essendo giuridicamente contratti di assicurazione, non
rientrano nell’ambito di applicazione dell’ IFRS 4. In particolare tutti i contratti relativi
ai Rami Vita, salvo quelli con partecipazione discrezionale, che non rientrano nella pre-
cedente definizione devono essere contabilizzati alla stregua di contratti finanziari e
quindi secondo le regole previste dallo IAS 39 e vengono classificati con il metodo del
“deposit accounting”. | contratti che invece sono aderenti alla definizione prevista
dall’lFRS 4 vengono contabilizzati secondo le attuali regole previste dai principi conta-
bili italiani e le relative riserve sono sottoposte a una verifica di congruita.

Pertanto in base ai principi IAS/IFRS le polizze di assicurazione sono state classificate
nelle seguenti categorie:

- contratti assicurativi e strumenti finanziari con partecipazione discrezionale, a cui si
applical’[FRS 4 “ Contratti Assicurativi”.

- strumenti finanziari diversi, che rientrano nell’ambito di applicazione dello 1AS 39
“Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione” e dello IAS 18 “Ricavi”, per I’even-
tuale componente di servizio.

In base alle analis effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati rientranti nell’ ambi-
todi applicazioneddl’IFRS 4 tutti i contratti dei Rami Danni etutti i contratti dei Rami Vita
aeccezione di contratti index linked rientranti nel ramoV e contratti unit linked, che sono
stati pertanto valutati in base ai citati principi IAS 39 e IAS 18, ossia scomponendo la pas-
sivita finanziaria (valutata a fair value through prafit or loss) dalla componente del premio
riconducibile all’ attivita di servizio afavore degli assicurati, valutata secondo lo IAS 18.




Riserve catastrofali/premi e di perequazione

L'IFRS 4 “Contratti assicurativi” definisce passivita assicurativa una obbligazione con-
trattuale netta dell’ assicuratore ai sensi di un contratto assicurativo.

In base a tale definizione non possono essere mantenute nei Bilanci redatti secondo i
principi internazionali |AS/IFRS alcune componenti della riserva premi che, pur essen-
do obbligatorie secondo i principi contabili italiani in quanto stanziate a fronte di speci-
fici provvedimenti normativi, riguardano non gia singoli contratti di assicurazione ma
I"'insieme dei contratti a copertura di certi rischi di natura catastrofale e sono stanziate,
in base ad aliquote forfettarie, in aggiunta alla riserva per frazioni di premi dei singoli
contratti, calcolata con il metodo pro-rata temporis, con lo scopo di rafforzare le riserve
destinate a coprire tali rischi di natura catastrofale.

Peraltro tali riserve aggiuntive sono stanziate a seguito non di sinistri giaavvenuti (il che
farebbe scattare una obbligazione contrattuale dell’ assicuratore, da iscrivere come riser-
va sinistri) ma a fronte della possibilita che sinistri di tale natura possano verificarsi in
futuro. Pertanto tali eventualita vanno fronteggiate non con una passivita attuale, bensi
con una maggiore dotazione di Patrimonio netto.

In base a quanto disposto dall’IFRS 4, si & provveduto pertanto ad eliminare, portando-
le ad aumento del Patrimonio netto, le seguenti componenti della riserva premi esistenti
alladata del 1° gennaio 2005, data di prima applicazione dell’|FRS 4:

- I’integrazione dellariserva premi per |le assicurazioni dei danni derivanti dalla energia
nucleare, previstadal D.M. 21 settembre 1981,

- I’integrazione della riserva premi per le assicurazioni dei danni causati dalla grandine
e da altre calamita naturali, previstada D.M. 29 ottobre 1981;

- I"integrazione dellariserva premi per le assicurazioni dei danni derivanti dalle calamita
naturali costituite da terremoto, maremoto, eruzione vulcanica e fenomeni connessi
(D.M. 15 giugno 1984).

Conseguentemente, € stato rettificato il risultato economico a 30 settembre 2005, stor-
nando I'incremento che dette riserve hanno avuto nel periodo.
Per quanto riguarda le riserve di perequazione, esse comprendono:

- lariservadi equilibrio per i rischi di calamita naturali disciplinatadal D.M. 19 novem-
bre 1996, n. 705;

- lariservadi compensazione del ramo credito previstadall’art. 24 del D. Lgs. 17 marzo
1995, n. 175.

Per tali poste valgono le considerazioni fatte a proposito dellariservapremi: tali riserve non
soddisfano i requisiti della passivita assicurativa, cosi come definita dall’ IFRS 4 e sono
state pertanto eliminate imputandone I'importo a Patrimonio netto. Conseguentemente, &
stato rettificato il risultato economico a 30 settembre 2005, stornando I’incremento che
dette riserve hanno avuto nel periodo.

Riserve matematiche dei Rami Vita, shadow accounting
L’ importo iscritto riguarda |’ adeguamento delle riserve matematiche relative ai contratti

inseriti nelle gestioni separate dei Rami Vita, operato applicando la prassi contabile nota
come “shadow accounting” di cui al paragrafo 30 dell’IFRS 4.
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Tale adeguamento, che rappresenta una facolta e non un obbligo per I'impresa, ha con-
sentito di correlare il valore della riserva matematica relativa a tali contratti al valore
determinato con i principi 1AS degli attivi inseriti nelle gestioni separate, contribuendo
cosi a fornire maggiore chiarezza nella rappresentazione e comparazione del dati.

| titoli inseriti nelle gestioni separate dei Rami Vita rientrano infatti sia nella categoria
“disponibili per lavendita’, sia nella categoria “fair value through profit or loss’ e, come
tali, sono stati valutati al fair value, rilevando in aumento del Patrimonio netto o del risul-
tato di periodo la differenzafrafair value e valore determinato secondo i principi italiani.

Peraltro, come noto, il rendimento dei titoli inseriti nelle gestioni separate determinail
rendimento da retrocedere agli assicurati e, quindi, influisce sull’ ammontare della riser-
va matematica.

Si e pertanto provveduto arideterminare I'ammontare della riserva matematica dei con-
tratti inseriti nelle gestioni separate coerentemente con la valutazione dei correlati attivi,
imputando a Patrimonio netto (o0 a Conto economico) la differenza rispetto all’ ammon-
tare della riserva calcolata secondo i principi italiani.

In sostanza, la differenza dellariserva matematica di tali contratti rispetto ai principi ita-
liani rappresentalaquotadi competenza degli assicurati delle plusvalenze latenti sui tito-
li inseriti nelle gestioni separate che, in base alle clausole contrattuali e ala normativa
vigente, sarariconosciuta agli assicurati solo se e quando le plusvalenze saranno realiz-
zate con la cessione delle relative attivitd, ma che viene in questo contesto esplicitata in
quanto le plusvalenze latenti di detti titoli, come gia precisato, hanno formato oggetto di
rilevazione in aumento del Patrimonio netto.

Contratti di servizio connessi a polizze assicurative di natura finanziaria (IFRS 4 -
IAS 18)

Con riferimento alla componente di servizio dei contratti index e unit linked, va pre-
messo chelo IAS 18 richiede che:

- i ricavi ei costi relativi a una stessa operazione devono essere rilevati simultaneamente;

- i ricavi ei costi associati per una operazione che comporta prestazione di servizi devo-
no essere rilevati con riferimento allo stadio di completamento dell’ operazione.

Lo stadio di completamento pud essere rilevato con vari metodi e, in particolare, quan-
do i servizi sono res attraverso un numero indeterminato di azioni in un determinato
periodo di tempo i ricavi ei costi sono rilevati a quote costanti, a meno che sia evidente
che altri metodi rappresenterebbero in modo migliore lo stadio di completamento.
Sullabase di tali considerazioni si € determinato, secondo il metodo lineare, la quota da
ammortizzare del costi sostenuti sui contratti finanziari, che incrementa il Patrimonio
netto e, di converso, la quota non ancora maturata dei ricavi connessi atali contratti che
decrementa il Patrimonio netto.

La rettifica cosi calcolata ha interessato in particolare le polizze di tipo “index linked”
presenti in portafoglio.

Per quanto riguarda le componenti reddituali degli altri contratti di duratapluriennale, in
particolare per le polizze “unit linked”, € stata verificata la compatibilita dei criteri gia
utilizzati nella redazione del Bilancio consolidato con i principi IAS/IFRS.




Effetto fiscale sulle postein riconciliazione

L'iscrizione delle imposte anticipate e differite sulle differenze temporanee, rivenienti
dall’ applicazione dei principi IAS/IFRS, consente di mantenere la correlazione del cari-
co fiscale iscritto nel Bilancio IAS conil risultato economico a lordo delle imposte, sia
nell’esercizio in cui tali differenze sorgono, sia in quelli futuri in cui tali differenze si
annulleranno a seguito, per esempio, della cessione delle attivita a cui s riferiscono, a
recupero delle stesse tramite gli ammortamenti o all’ estinzione di passivita. L’aliquota
utilizzata € quella nominale prevista per le imposte sul reddito (Ires e Irap ove applica
bile), tenuto conto dei profili di esenzione.

Premi dell’esercizio

| premi lordi contabilizzati comprendono gli importi maturati durante I’ esercizio per i con-
tretti di Assicurazione, cosi come definiti dall’IFRS 4 (Contratti Assicurativi). Non rientra-
nointalevocei ricavi relativi ale polizze che, pur essendo giuridicamente contratti di assi-
curazione, presentano un rischio assicurativo non significativo e rientrano pertanto nel-
I"’ambito di applicazione dello IAS 39 (Strumenti finanziari: Rilevazione e Valutazione) e
dello IAS 18 (Ricavi). Tali contratti vengono infatti trattati con il metodo contabile del

“deposit accounting” che, comes dirapiu avanti, prevede, tral’ atro, I'imputazione aConto
economico dei soli caricamenti espliciti e impliciti, iscritti alavoce “commissioni attive’.

In particolare, in base alle analisi effettuate sulle polizze in portafoglio sono risultati
rientranti nell’ambito di applicazione dell’|FRS 4 tutti i contratti dei Rami Danni e tutti
i contratti dei Rami Vita a eccezione dei:

- contratti index linked rientranti nel ramo V “ Capitalizzazione”;

- contratti unit linked, che sono stati pertanto valutati in base ai citati principi IAS 39 e
IAS 18 e trattati con il metodo del “deposit accounting”.

| contratti rientranti invece nell’ambito di applicazione dell’IFRS 4 sono trattati secon-
doi principi applicabili a Bilancio civilistico. In particolare, ai sensi dell’art. 45D. Lgs.
173/1997 e delle istruzioni contenute nel provvedimento Isvap in materia di piano dei
conti delle imprese di assicurazione, i premi includono:

- gli annullamenti motivati da storni tecnici di singoli titoli emessi nell’ esercizio;

- lacancellazione di premi dei Rami Vita di annualita successive scaduti in esercizi pre-
cedenti;

- le variazioni di contratto con o senza variazioni di premio, operate tramite sostitu-
zioni o0 appendici.

Mentre non comprendono, perché imputate alla voce “altri oneri tecnici”:

- le svalutazioni per inesigibilitadi crediti verso assicurati per premi dell’ esercizio effet-
tuate alla chiusura dell’ esercizio stesso;

- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi danni degli esercizi precedenti;

- le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi vitadi primaannualitao unici emes-
S negli esercizi precedenti.
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Commissioni attive/Commissioni passive

Le voci comprendono le commissioni relative ai contratti di investimento non rientranti

nell’ambito di applicazione dell’ IFRS 4. Come giariferito acommento della voce premi

Si tratta di:

- contratti index linked rientranti nel ramo V “Capitalizzazione”;

- contratti unit linked, per i quali sono iscritti, fra le commissioni attive, i caricamenti
gravanti sul contratto e le commissioni attive di gestione e, frale commissioni passive,
le provvigioni erogate agli intermediari.

PROVENTI DEGLI INVESTIMENTI

Proventi netti derivanti da strumenti finanziari afair valuerilevato a Conto economico

Comprendono gli utili e le perdite, compresi dividendi e risultati netti da negoziazione,

e le variazioni positive e negative di valore delle attivita e passivita finanziarie incluse

nella categoria “fair value through profit or loss’. Le variazioni di valore vengono deter-

minate in base alla differenza frafair value e valore contabile degli strumenti finanziari
iscritti in tale categoria.

Per gli strumenti finanziari quotati su mercati attivi il fair value € il prezzo corrente di

mercato alla datadi riferimento mentre per gli strumenti finanziari non quotati il prez-

Z0 determinato in base ad adeguate tecniche di valutazione.

Proventi/oneri derivanti da partecipazioni in controllate, collegate e joint venture

Comprendono la quota di spettanza del risultato di periodo conseguito da dette parte-
cipate.

Proventi/oneri derivanti da altri strumenti finanziari e investimenti immobiliari
Sono iscritti in tali voci:

- i redditi ele plusvalenzerealizzate (e, correlativamente, gli oneri e le minusvalenze rea-
lizzate) sugli investimenti classificati nella categoria “disponibili per la vendita’;

- i proventi e gli oneri dei finanziamenti e crediti;

- i redditi e gli oneri relativi agli investimenti immobiliari.

Oneri netti relativi ai sinistri

La voce comprende:

- gli importi pagati, a netto dei recuperi;

- lavariazione delle riserve sinistri e delle atre riserve tecniche dei Rami Danni;

- lavariazione delle riserve matematiche e delle altre tecniche dei Rami Vitg;




- lavariazione delle riserve tecniche relative ai contratti per i quali il rischio dell’inve-

stimento € a carico degli assicurati relativamente ai contratti di assicurazione e a stru-
menti finanziari rientranti nell’ ambito di applicazione dell’IFRS 4.
Gli importi iscritti sono comprensivi delle spese di liquidazione sia pagate che riservate,
che includono tutte le spese riguardanti I'indagine, |’ accertamento, la valutazione e la
liquidazione dei sinistri e che sono state attribuite ai singoli rami in funzione degli impor-
ti del sinistri trattati e delle somme pagate, tenuto conto delle loro differenti incidenze.

Spese di gestione
La voce comprende:

- i costi di acquisizione relativi ai contratti di assicurazione e agli strumenti finanziari di
cui al'lFRS 4.2, a netto delle cessioni in riassicurazione;

- le spese per il personale e le atre spese generali relative alla gestione degli strumenti
finanziari, degli investimenti immobiliari e delle partecipazioni, nonché, convenzional-
mente, |e spese generali e di personale delle societa consolidate che non svolgono atti-
vita assicurativa;

- le dltre spese generali e di amministrazione, compreso il costo del personale, delle

societa di assicurazione consolidate, non allocate a voci specifiche;

- altri costi quali, in particolare, gli altri oneri tecnici inerenti i contratti di assicurazio-
ne, per i quali si rinviaa commento relativo alla voce premi, le differenze di cambio
imputate a Conto economico, gli ammortamenti relativi alle attivitaimmateriali nonché
quelli relativi ai beni materiali, quando non alocati avoci specifiche.

Altri ricavi/costi

La voce comprende, fral’altro:

- gli atri proventi e oneri tecnici al netto delle cessioni in riassicurazione, frai quali le
annullazioni e le svalutazioni di crediti verso assicurati per premi emessi negli esercizi

precedenti;

- le differenze positive/negative sui cambi imputate al Conto economico del periodo in
conformita a quanto previsto dallo IAS 21;

- i ricavi ei costi derivanti dalla vendita di beni e dalla prestazione di servizi diversi da
quelli di naturafinanziaria;

- i ricavi ei costi correlati al’utilizzo di beni materiali e immateriai e di altre attivita
dell’impresa;

- gli utili ele perdite realizzate, lerettifiche eleriprese di valore relative agli attivi mate-
riali e immateriali, inclusi gli ammortamenti, non atrimenti allocati alle atre voci di
Conto economico;

- gli accantonamenti aggiuntivi effettuati nel periodo afronte delle passivita definite allo
IAS 37.
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SCENARIO MACROECONOMICO E MERCATO ASSICURATIVO

Secondo le previsioni del Fondo Monetario Internazionale la crescita dell’ economia
mondiale, sempre piu dipendente dalla dinamica di Stati Uniti e Cina, € destinata aral-
lentare lievemente nella seconda meta dell’ anno rimanendo comungue su livelli molto
elevati, al 4,3%.

| principali rischi per I’economia mondiale rimangono I’ andamento dei prezzi del petro-
lio, la presenza di bolle speculative nei mercati immobiliari di alcuni Paesi e I’acuirsi
delle divergenze nei tassi di crescita delle diverse aree economiche.

| dati definitivi relativi a secondo trimestre e le prime indicazioni sul terzo indicano I'i-
nizio di una moderata fase espansiva dell’ economia italiana, che perd non € esente da
incertezze.

Il Pil ha ricominciato a crescere (+0,7% su base trimestrale, +0,1% rispetto a periodo
corrispondente del 2004) dopo due trimestri di contrazione.

L’andamento economico del comparto assicurativo segna ulteriori progressi in tutti i
rami grazie a miglioramento della qualita del portafoglio, al buon andamento delle
variabili esogene nel settore auto e al generalizzato contenimento dei costi.

In ltalia, ad agosto 2005 éripresala crescita nella sottoscrizione di polizze vita, dopo un
mese di luglio piuttosto debole.

La nuova produzione del settore aumenta di oltre il 43% rispetto allo stesso mese del
2004, portando la crescita dall’inizio dell’anno al 20,3%. Si confermail buon risultato
delle palizze di ramo |, che rappresentano il 40% della raccolta e delle index-linked, in
costante accelerazione.

La diffusione dei prodotti Vitain ltalia € cresciuta sensibilmente rispetto agli anni pas-
sati in quanto tale comparto é stato infatti caratterizzato da un grande dinamismo con la
creazione di prodotti che consentono di soddisfare tre finaita cruciali: previdenza,
risparmio e investimento.

Con riferimento al mercato assicurativo Danni italiano, pur mantenendo le compagnie
una redditivita strettamente connessa all’ andamento del ramo RCAuto, si segnala una
buona tenuta finanziaria e un buon andamento dei risultati tecnici anche nel corso del
terzo trimestre.

A luglio e ad agosto 2005 le immatricolazioni di autovetture hanno registrato una cre-
scita del 5,2% rispetto allo stesso periodo del 2004 ei nuovi ordini aluglio sono aumen-
tati del 7,5% in un anno.

Il primo marzo 2005 I’ Isvap, I’ autorita di vigilanza di settore, ha emanato la circolare n.
551/D che introduce nuovi obblighi di trasparenza nel mercato assicurativo dei Rami
Vita, equiparando di fatto le polizze Vita agli altri comparti del mercato finanziario.

La novita fondamentale rispetto alla circolare diffusalo scorso anno (533/D) € che sono
state sottoposte a obblighi regolamentari di trasparenza anche le polizze previdenziali,
benché lalegge delega sulla riforma delle pensioni complementari ne abbia trasferito le
competenze in materiadi trasparenzadall’ Isvap alla Covip (laCommissione di Vigilanza
sulla Previdenza Complementare).

Le nuove regole, che entreranno in vigore progressivamente nel corso dell’ anno, pre-

sentano principi di:

- maggiore trasparenza, tramite informazioni dettagliate consegnate al contraente che
devono accompagnare il collocamento della polizza;

- possihili confronti, tramite |’ utilizzo di una performance standardizzata ugual e per tutti
i contratti, che permetta cosi agli investitori di avere a disposizione una base oggettiva
per confrontare i prodotti offerti dalle diverse compagnie;

- I'adeguatezza dei contratti, a fine di offrire ai contraenti prodotti che rispecchino gli
effettivi interessi dei consumatori.
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I settore assicurativo italiano risulta peratro investito daun’ intensa attivitanormativa e rego-
lamentare, di cui le circolari emanate in materiadi trasparenza costituiscono solo un aspetto.
Trale principali novita, oltre a quelle legate all’ adozione dei principi contabili interna-
zionali IAS/IFRS, si segnalano sia le attivita legate al progetto “ Solvibilitall”, sia quel-
le conseguenti a recepimento nell’ordinamento nazionale del nuovo Codice delle
Assicurazioni private.

ANDAMENTO DEL GRUPPO

Nei primi nove mesi del corrente esercizio il Gruppo ha conseguito un utile, dopo le
imposte e leinteressenze di terzi, di 73,8 milioni di Euro, rispetto ai 50,0 milioni di Euro
del corrispondente periodo 2004.

Il prospetto seguente evidenzia gli investimenti e le riserve tecniche nette a 30 settem-
bre 2005, confrontati con i corrispondenti ammontari a 30 giugno 2005, al 31 dicembre
2004 e all’ 1 gennaio 2005 (quest’ ultima data di effetto dei principi IAS 32, 39 e IFRS 4).
Quest’ ultimo confronto si € reso necessario a fine di disporre di una serie omogenea di
dati, considerato che i principi |AS 39 e IFRS 4 sono stati applicati con decorrenza 1°

gennaio 2005.
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Var.

Dati Patrimoniali 30t 2005 30giu2005 % 1°gen 2005 31dic2004
I nvestimenti:
- Investimenti immobiliari 2.146,8 21411 0,3 2.086,0 2.086,1
- Partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 46,4 46,4 0,0 43,5 435
- Finanziamenti e crediti 885,2 830,7 6,6 693,6 547,0
- Altre attivita disponibili

per lavendita 19.838,9 191194 38 184280 17.7629
- Attivita finanziarie afair

value rilevato a Conto

economico 6.674,2 6.621,2 08 5.478,4 5.767,0
TOTALE INVESTIMENTI 295915 287588 29 26.7295 26.206,5
Attivita materiali: Immohili 309,0 311,3 (0,7 3324 3325
TOTALEATTIVITA
NON CORRENTI 29.900,5 29.070,1 29 27.061,9 26.539,0
Disponibilitaliquide e
mezzi equivalenti 741,1 954,1 (22,3) 759,1 759,1
TOTALE ATTIVITA NON
CORRENTI E

DISPONIBILITALIQUIDE 30.641,6 30.0242 21 27.8210 27.2981
Riserve tecniche nette

- Riserve tecniche danni 10.684,2 10.701,0 (0,20 10.593,7 10.670,5
- Riserve tecniche vita 13.6394 13212,7 32 123183 11.2055
TOTALE RISERVE
TECNICHE NETTE 243236 239137 1,7 229120 21.876,0
Passivita finanziarie
- passivita subordinate 395,2 3948 0,1 3934 390,9

- passivita finanziarie

afair valuerilevato

a Conto economico 3.221,4 31323 28 2.782,5 3.619,6
- dltre passivita finanziarie 1.331,3 13755 (3,2 1.386,6 1.382,9
TOTALE PASSIVITA
FINANZIARIE 49479 49026 0,9 4.562,5 5.393,4




Lavoce Investimenti Immobiliari comprende gli immobili detenuti dall’impresa a scopo
di investimento e, cometali, destinati all’uso di terzi; il decremento rispetto al 30 giugno
2005 deriva essenziamente dall’imputazione delle quote di ammortamento di compe-
tenza al Conto economico di periodo, queste ultime calcolate sulla base della vita utile
residua stimata.

La voce Partecipazioni in controllate, collegate e joint Venture comprende le partecipa-
zioni nelle societa collegate, che sono state valutate secondo il metodo del Patrimonio
netto, oltre al valore di carico di acune partecipazioni in societa controllate che non sono
state consolidate integralmente sia per I’ assoluta irrilevanza ai fini di una rappresenta-
zione veritiera e corretta, sia perché in corso di ristrutturazione o non operétive.

| Finanziamenti e Crediti comprendono titoli di debito per 113,2 milioni di Euro, opera-
zioni di pronti contro termine per 181,6 milioni di Euro e prestiti su polizze vita per 98,6
milioni di Euro, nonché atri finanziamenti e crediti, tracui i conti deposito delle riassi-
curatrici presso le imprese cedenti per 33,2 milioni di Euro.

Nella voce sono compresi anche finanziamenti erogati da Finitalia alla propria clientela
per 128,9 milioni di Euro e il prestito con garanzia reale “mezzanino” riconducibile
all’ operazione di cessione di parte del Patrimonio immobiliare effettuata nell’ esercizio
2003 per 76,7 milioni di Euro. Tale prestito, scadente nel 2010, prevede rimborsi parziali
anticipati correlativamente al piano di dismissione, da parte del debitore, degli immobi-
li oggetto dell’ operazione. In ogni momento il debitore ha inoltre la facolta di rimborso
anticipato, totale o parziae, del finanziamento.

Infine la voce comprende anche un credito di 152 milioni di Euro circa, iscritto a fronte
dellavenditaatermine delle azioni Banca Intesadi proprieta della Capogruppo per il tra-
mite del mandatory convertibile esclusivamente in azioni Banca Intesa, emesso dalla
controllata Sainternational S.A. nel settembre 2004. Tale credito € stato oggetto di attua-
lizzazione, considerato il profilo temporale di scadenza della vendita a termine sotto-
stante I’ emissione del mandatory.

Con riferimento agli investimenti posseduti fino a scadenza, il Gruppo non ha ritenuto
opportuno, coerentemente con la strategia gestionale del portafoglio, valorizzare acuno
strumento finanziario con tale destinazione.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita comprendono i titoli obbligazionari e
azionari non diversamente classificati. Pur trattandosi di categoria residuale, essa rap-
presenta la categoria piu numerosa degli strumenti finanziari, coerentemente con le
caratteristiche e le finalita dell’ attivita assicurativa.

In particolare, la voce comprende titoli di debito per 16.555,7 milioni di Euro e titoli
azionari per 3.283,2 milioni di Euro.

Le attivitafinanziarie afair value rilevate a Conto economico comprendono i titoli dete-
nuti per essere negoziati (held for trading) nonché quelli assegnati dalle imprese del
Gruppo in tale categoria (designated).

Si segnala che tra gli strumenti finanziari “designated” € compresa la partecipazione in
Swiss Life Holding per 333 milioni di Euro, le cui variazioni di fair value incidono per-
tanto sul Conto economico di periodo. L'impatto positivo € pari a circa 38 milioni di
Euro.

In tale voce sono atresi compresi gli investimenti e gli strumenti finanziari relativi ai
contratti di assicurazione o di investimento emessi da compagnie di assicurazione per i

- quali il rischio di investimento & sopportato dagli assicurati.




Sono pertanto compresi in tale voce titoli di debito per 2.343,0 milioni di Euro, titoli di
Capitale per 827,2 milioni di Euro, nonché investimenti di cui ala classe D per 3.504,0
milioni di Euro.

Secondo i principi contabili internazionali gli immobili a utilizzo diretto da parte del-
I’entita che redige il Bilancio consolidato non sono considerati investimenti: atal fine si
e provveduto a valorizzare tale attivita nell’ambito delle attivita materiali, dove sono
accolte anche le rimanenze di naturaimmobiliare per le quali sono stati applicati i crite-
ri dello IAS 2.

Gli immobili adibiti all’ uso diretto da parte del Gruppo sono iscritti a costo e assogget-
tati ad ammortamento in funzione della vita utile residua stimata. Viceversa le rimanen-
ze di naturaimmobiliare sono valutate al minore tra costo e mercato.

Riserve tecniche nette

Leriserve tecniche dei Rami Danni a 30 settembre 2005 comprendono la riserva premi
(2.178 milioni di Euro), calcolata con il metodo pro-rata temporis, e la riserva sinistri
(8.506 milioni di Euro). Con I’introduzione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS
non sono pit comprese in tale voce, a decorrere dall’ esercizio 2005, le riserve di pere-
quazione e le riserve destinate a coprire rischi di natura catastrofale, determinate con
metodologie forfettarie sulla base di specifici provvedimenti normativi della legislazione
nazionale.

Infatti tali riserve, ancora obbligatorie ai fini della redazione dei Bilanci civilistici, non
vengono pill stanziate nei Bilanci consolidati e I'importo accumulato alla data di transi-
zione agli IAS e stato portato aincremento del Patrimonio netto.

La logica sottostante la nuova impostazione € che le compagnie di assicurazione non
devono stanziare passivita assicurative se non a fronte di sinistri gia avvenuti, mentre a
fronte della possibilita che sinistri di natura catastrofale possano verificarsi in futuro,
I’entita che redige il Bilancio consolidato deve fare fronte per il tramite di una maggio-
re dotazione di Patrimonio netto, generatasi con gli utili non distribuiti degli esercizi
precedenti.

[l mancato stanziamento delle succitate componenti nell’ambito delle riserve tecniche
dei Rami Danni ha comportato un beneficio economico di periodo pari, al lordo dell’ ef-
fetto fiscale, a circa 6 milioni di Euro.

Leriserve tecniche dei Rami Vita sono quelle relative ai contratti assicurativi discipli-
nati dall’'lFRS 4. Non sono comprese in tale voce le passivita relative alle polizze
index e unit linked che, essendo risultate contratti con rischio assicurativo non signifi-
cativo, sono disciplinate dallo IAS 39 (Strumenti finanziari) e iscritte fra le passivita
finanziarie.

Secondo quanto previsto dall’IFRS 4, le riserve tecniche, iscritte secondo i precedenti
principi contabili, sono state sottoposte atest di adeguatezza (liability adequacy test) che
ne hanno confermato la congruita anche ai fini 1AS.

Si segnala inoltre che le riserve tecniche dei Rami Vita sono state incrementate di 510
milioni di Euro per effetto della contabilizzazione delle passivita differite verso gli assi-
curati, conseguenti all’ applicazione della tecnica contabile della shadow accounting pre-
vistadal’'IFRS 4.




SITUAZIONE ECONOMICA

Al fine di assicurare una corretta comparabilita, tutti i dati del terzo trimestre 2004
sono stati riesposti applicando i principi contabili internazionali IAS/IFRS, utilizzati in
sede di redazione della terza trimestrale 2005, con I avvertenza che i dati a settembre
2004 non recepiscono tuttavia gli effetti derivanti dall’ applicazione dello IAS 39 e
dell’lFRS 4 che, come precedentemente illustrato, trovano prima applicazione solo dal
primo gennaio 2005.

Di seguito si riporta unasintesi della situazione economicadel trimestre e del primi nove
mesi, confrontata con gli analoghi periodi dell’ anno precedente:

al 3° al 3°
(importi in milioni di Euro) 30 set 2005 trim 2005 30 set 2004  trim 2004
Premi netti 6.801,5 2.218,3 6.994,6 2.2255
Commissioni attive 51,2 15,1 12,4 1,9

Proventi netti derivanti da

strumenti finanziari afair value

rilevato a Conto economico 201,1 67,5 145,8 315
Proventi derivanti da

partecipazioni in controllate,

collegate e joint venture 0,9 (0,3 1,2 (1,0
Proventi derivanti da altri

strumenti finanziari e

investimenti immobiliari 762,8 153,5 867,0 265,1
Altri ricavi 1939 46,3 208,0 24,1
TOTALE RICAVI 8.011,4 2.500,4 8.229,0 2.547,1
Oneri netti relativi ai sinistri 5.680,6 1.790,8 5.900,5 1.857,8
Commissioni passive 31,0 23,7 7,8 1,3

Oneri derivanti da strumenti
finanziari e investimenti

immobiliari 163,4 235 228,3 56,0
Oneri di gestione

degli investimenti 25,4 79 472 11,9
Spese di gestione 1.071,9 296,2 1.105,1 365,6
Altri costi 401,4 151,5 386,2 59,7
TOTALE COSTI 7.373,7 2.293,6 7.675,1 2.352,3
UTILE DELL'ESERCIZIO

PRIMA DELLE IMPOSTE 637,7 206,8 553,9 194,8
Imposte (220,7) (74,9) (239,7) (89,7)
UTILE DELL'ESERCIZIO

AL NETTO DELLE IMPOSTE  417,0 131,9 314,2 105,1
UTILE CONSOLIDATO 417,0 131,9 314,2 105,1

(UTILE) DELL'ESERCIZIO DI
PERTINENZA DI TERZI (343,2) (114,6) (264,2) (90,4)

UTILE DELL’ESERCIZIO DI
PERTINENZA DEL GRUPPO 73,8 17,3 50,0 14,7
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ANDAMENTO GESTIONALE

Nel corso del terzo trimestre dell’ esercizio 2005 I’ attivita del Gruppo evidenzia risultati
in importante crescita rispetto al dato del 30 settembre 2004.

Concorrono alla determinazione dei buoni risultati siai favorevoli andamenti congiun-
turali dei mercati finanziari, sia |’ elevato livello di efficienza raggiunto nei processi di
gestione eliquidazione dei sinistri, cui si contrappone uno sviluppo dei premi comunque
conseguito in un contesto macroeconomico di riferimento reso difficoltoso dall’ anda-
mento del ciclo economico. In questo ambito gli indici gestionali del Gruppo sono
comungue positivi e in crescita rispetto al corrispondente periodo del passato esercizio.

Con riferimento agli aspetti essenziali della gestione, quali risultano a 30 settembre
2005, s segnala quindi:

- il risultato consolidato ammonta a 417 milioni di Euro contro i 314,2 milioni di Euro
dei primi nove mesi dell’ esercizio 2004. All’ entita del risultato contribuiscono sicura-
mente i mancati anmortamenti sugli avviamenti iscritti, la cui entitalorda e stata con-
fermata mediante i test di impairment, sia I’ effetto positivo della valutazione a fair
value rilevata a Conto economico degli strumenti finanziari rientranti nella categoria
HFT e designated,;

- I"andamento tecnico dell’attivita assicurativa segna un ulteriore miglioramento nei
Rami Danni. Il conto tecnico del segmento, rilevato secondo schemi di rappresentazio-
ne tradizionali, evidenzia un risultato superiore a 325 milioni di Euro (305 milioni di
Euro al 30 settembre 2004), cui contribuisce il buon andamento degli altri Rami Danni
che si aggiunge alla soddisfacente performance dei Rami Auto.

Tale risultato € ancora piu significativo in considerazione del fatto che nel corso del
periodo si & provveduto a capitalizzare un minor ammontare di costi di acquisizione
differiti rispetto a quanto rilevato storicamente dal Gruppo.

Per quanto riguarda il segmento dei Rami Vitasi confermala buona performance nella
raccolta premi per le polizze di tipo tradizionale (+19,5% alivello di Gruppo). Peraltro
I”applicazione del principio contabile internazionale IFRS 4 ha comportato lo storno di
premi per 504 milioni di Euro circarelativi a polizze index e unit linked, per le quali
non e stato identificato un rischio assicurativo significativo. Il risultato del conto tecni-
co risultapari acirca46 milioni di Euro, in leggera flessione rispetto al dato dello scor-
so periodo per effetto sia della chiusura della vertenza Consap in capo alla controllata
Milano (con un effetto negativo di circa 6,5 milioni di Euro sul conto tecnico), sia per
la progressiva riduzione dei margini reddituali sul portafoglio in essere;

le spese di gestione e degli investimenti anmontano a 1.072 milioni di Euro (1.105
milioni di Euro a 30 settembre 2004) e rappresentano il 15,3% circadei premi di com-
petenza, sostanzialmente in linea rispetto al dato del precedente periodo di confronto
(I"incidenza era pari acirca il 15,3%);

escludendo il contributo degli strumenti finanziari valutati a fair value rilevato a Conto
economico, il reddito complessivo lordo degli investimenti ha raggiunto quota 762
milioni di Euro (867 milioni di Euro a 30 settembre 2004). Tale ammontare é rettifica
todi 111 milioni di Euro per gli oneri corrispondenti. A tale ammontare concorrono inol-
tre 170 milioni di Euro di profitti netti da realizzo sul patrimonio mobiliare e immobi-
liare. Il saldo di utili e perdite davalutazione risulta negativo per circa30 milioni di Euro;




- gli interessi passivi, pari a 52 milioni di Euro circa, sono quasi interamente imputabili
all’indebitamento finanziario;

- I"apporto degli strumenti finanziari a fair value rilevato a Conto economico € stato
complessivamente di 201 milioni di Euro, cui concorre positivamente per 38 milioni di
Euro circala valutazione nella partecipata Swiss Life Holding;

- il saldo degli altri ricavi e degli altri costi € negativo per 206 milioni di Euro (179
milioni di Euro al 30 settembre 2004). Tali voci di naturaresiduale accolgono i proventi
e gli oneri di natura tecnica non altrove classificati, oltre ad ammortamenti, sopravve-
nienze attive e passive nonché il movimento netto dei fondi rischi e oneri;

- il carico fiscale di periodo risultain riduzione rispetto a settembre 2004 per effetto dei
fenomeni giarilevati in semestraletracui siail realizzo di acune partecipazioni in regi-
me di esenzione, sia per il maggior apporto di dividendi da parte delle partecipate.

GESTIONE ASSICURATIVA
I Gruppo, nei Rami Danni, a termine del mese di settembre 2005, ha raccolto premi per

5.180,7 milioni di Euro (+1,62% rispetto al 30 settembre 2004) la cui suddivisione per
categorie di attivita € esposta in dettaglio nella tabella seguente:

Variazione

(importi in milioni di Euro) 30 set 2005 % 30set 2004 30 giu 2005
RAMI DANNI

Infortuni e malattia 450,5 19 442,0 325,8
R.C. Autoveicoli terrestri 3.172,1 0,9 3.143,4 2.2155
Assicurazioni autoveicoli

atri Rami 529,0 (0,9 531,0 374,9
Assicurazioni marittime,

aeronautiche e trasporti 151,5 7,5 140,9 103,4
Incendio e Altri Danni ai Beni 455,9 51 433,6 328,3
R.C. generde 307,6 48 293,6 227,6
Credito e Cauzioni 51,2 7,1 47,8 36,9
Perdite pecuniarie di vario genere 20,3 3,0 19,7 12,2
Tutela giudiziaria 10,8 6,9 10,1 7,8
Assistenza 22,8 11,8 20,4 15,9
Totale Lavoro Diretto 5.171,7 1,8 5.082,5 3.648,3
Lavoro Indiretto 9,0 (41,9) 155 7,3
TOTALE GENERALE 5.180,7 1,6 5.098,0 3.655,6

| premi raccolti nel trimestre ammontano a 1.525.171 migliaia di Euro e rappresentano
il 29,4% della raccolta atutto il 30 settembre 2005.

Fondiaria-SAl S.p.A. haraccolto premi del lavoro diretto per 2.811.750 migliaiadi Euro
(+0,9%), di cui 2.016.053 migliaiadi Euro (-0,7%) nei Rami Auto.

I1 gruppo Milano Assicurazioni ha contribuito al risultato raggiungendo 1.984 milioni di
Euro di raccolta con un incremento del 2,3% rispetto a settembre 2004.

| sinistri pagati del lavoro diretto italiano, atutto il 30 settembre 2005, comprensivi delle
spese di liquidazione ammontano a 3.561,3 milioni di Euro, di cui 2.041 milioni di Euro
relativi a Fondiaria-SAl S.p.A. (erano 1.859 milioni di Euro a 30 settembre 2004).
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[l rapporto sinistri a premi di competenza del periodo € pari a 72,11% circa, in linea
rispetto al dato di settembre 2004. Stabile anche il rapporto spese di gestione sui premi.

Conseguentemente il combined ratio segna un rapporto pari al 93,6% circa, in migliora-
mento ulteriore rispetto a settembre 2004 (93,9%).

Con riferimento all’ andamento operativo del Ramo RCAuto i dati evidenziano un’ulte-
riore lieve riduzione della frequenza sinistri, accompagnata, relativamente a Fondiaria-
SAl S.p.A., da una significativa riduzione delle denunce. Tale fenomeno risulta accom-
pagnato da un significativo incremento della velocita di liquidazione sia della genera-
zione corrente, sia delle generazioni precedenti e rappresenta il segnale del processo di
efficienza raggiunto nellaistruzione e liquidazione del sinistri, al fine peraltro di conte-
nereil lievitare dei costi medi del pagato, che segnano ancora incrementi al di sopra del
tasso di inflazione e per i quali non & contrapponibile il mero ricorso alla leva tariffaria

Con riferimento a Fondiaria-SAl S.p.A. i sinistri denunciati del Ramo RCAuto segnano
unadiminuzionedi circail 4,2%, mentreil costo medio del pagato della generazione cor-
rente segna un incremento di circal’8,7%. La corrispondente velocita di liquidazione si
attesta al 60,2% in aumento di oltre 2 punti percentuali rispetto al 30 settembre 2004.

Sempre positivo |I’andamento del ramo CVT per quanto il suo andamento sia, a diffe-
renza di quanto registrato nei periodi precedenti, influenzato negativamente sia dagli
eventi atmosferici intervenuti nella scorsa estate, sia da un generalizzato incremento del
costo del conseguito.

Con riferimento ai Rami non auto di Fondiaria-SAl S.p.A. i premi emessi del lavoro
diretto italiano ammontano a 795,7 milioni di Euro con un incremento del 5,0% rispetto
al terzo trimestre 2004. Il numero dei sinistri denunciati, pari a 307.415, si decrementa
dello 0,39%. Il costo dei sinistri della generazione corrente ammonta a 542,3 milioni di
Euro con un incremento del 9,2%.

Relativamente a Milano Assicurazioni S.p.A., il terzo trimestre dell’ esercizio 2005 chiu-
de con un utile di 160,3 milioni di Euro, in ulteriore aumento rispetto a gia positivo
risultato, conseguito nel corrispondente periodo del precedente esercizio, pari a 152,2
milioni di Euro (+5,3%).

| premi emessi al 30 settembre 2005 ammontano complessivamente a 2.371,5 milioni di
Euro, in crescita del 4% rispetto a premi raccolti nel corrispondente trimestre del pre-
cedente esercizio.

Nell’ambito del lavoro diretto, i Rami Danni fanno segnare un incremento pari a 2,6%
afronte di premi emessi per 1.959 migliaia di Euro, dei quali 1.476 migliaiadi Euro si
riferiscono ai Rami Auto (+ 2,7%) mentre 484 migliaiadi Euro riguardano gli altri rami,
dove s é registrato un incremento del 2,4% rispetto a corrispondente periodo del pre-
cedente esercizio.

Nei primi nove mesi del corrente esercizio, i sinistri denunciati del lavoro diretto italia-
no danni si sono incrementati del 5,4% rispetto al terzo trimestre 2004.

La controllata Sasa S.p.A. registra un utile, in base a principi I1AS, pari 6.269 migliaia
di Euro. | rami diversi dal settore Marine registrano un incremento nella raccolta premi
del 5,0% (Rami Auto +6,0%, Rami Elementari +1,7%).




Tali incrementi, superiori a quelli registrati dal mercato, sono attribuibili alo sviluppo
dell’ operativita commerciale a seguito dell’ apertura di nuove agenzie negli ultimi due
esercizi, sviluppo che ha compensato le difficolta incontrate nel settore broker, mag-
giormente esposto alla forte concorrenzarilevata nel corso del corrente esercizio.

Per quanto riguarda Siat S.p.A., I’andamento gestionale a 30 settembre 2005 conferma,
inlinea generale, quanto emerso alivello di semestrale 2005, sebbene si sia verificato un
rallentamento nel trend del saldo tecnico. Cio € essenzialmente riconducibile a ramo
RCA.uto, che risente di una marcata rivalutazione di riserva per taluni sinistri di genera-
zioni precedenti.

Lo sviluppo della produzione continua aregistrare un apprezzabile incremento dei premi
rispetto a quello dello scorso anno, rafforzando ulteriormente quanto gia emerso nella
semestrale al 30 giugno 2005.

| sinistri dell’ esercizio continuano a presentare un andamento favorevole sia per i Rami
Trasporti sia per i Rami Auto. Peraltro, come sopra indicato, il ramo RCAuto & negati-
vamente influenzato dall’ aggravamento di riserva su taluni sinistri denunciati in anni
precedenti. Gli Altri Rami Danni, come gia avvenuto in passato, risentono invece delle
denunce pervenute nell’ esercizio relativamente a polizze emesse in rami a “coda lunga”
(in particolare per RCGenerale).

| proventi e oneri da investimenti registrano un miglioramento rispetto a quelli dell’ ana-
logo periodo del precedente esercizio, essenzialmente per gli aumenti dei profitti realiz-
zati sulla vendita di valori mobiliari (in particolare azioni).

| premi emessi nei Rami Vita ammontano a 1.746 milioni di Euro. Il confronto rispetto
ai dati esposti a 30 settembre 2004 e al 30 giugno 2005 non e significativo, in quanto il
dato a 30 settembre 2005 recepisce la piena applicazione dell’ |FRS 4, con conseguente
storno dalla voce premi di tutte quelle componenti della raccolta per le quali non vi sia
un significativo rischio assicurativo.

Tale nuova impostazione ha comportato o storno di premi, contabilizzati secondo i pre-
cedenti criteri contabili, per oltre 504 milioni di Euro.

La suddivisione per categorie di attivita & di seguito riportata:

(importi in milioni di Euro) 30 set 2005 30 set 2004 30 giu 2005
RAMI VITA
| - Assicurazioni sulla durata

della vita umana 886,5 741,8 617,9

[l - Assicurazioni di cui a punto
| ell connesse coni fondi

di investimento 60,1 714,9 3917
IV - Assicurazioni malattia

ex art. 1 lett. Dir. Cee 79/267 0,1 0,1 0,1
V - Operazioni di capitdizzazione di cui

al'art. 40dd D.Lgs17/3/95n. 174 793,1 557,6 522,6

V1 - Operazioni di gestione

di Fondi pensione - 15,6 12,0
Totale Lavoro Diretto 1.739,8 2.030,0 1.544,3
Lavoro indiretto 6,5 8,3 49
TOTALE GENERALE 1.746,3 2.038,3 1.549,2
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| premi del lavoro diretto raccolti da Fondiaria-SAlI S.p.A. nel terzo trimestre 2005
ammontano a circa 980 milioni di Euro (+26,6% in termini omogenei). L'incremento e
ascrivibile prevalentemente alla raccolta per operazioni di pura capitalizzazione (+41,2%
oltre 491 milioni di Euro), cui fa comunque riscontro un soddisfacente incremento
(+24% per oltre 458 milioni di Euro) dellaraccolta di tipo tradizionale.

Per cio che concerne i Rami Vitai primi nove mesi dell’esercizio sono stati caratteriz-
zati dal prosieguo dell’ azione di presidio del segmento dei capitali in scadenza di poliz-
zevitae di capitalizzazione.

Nell’ ottica della progressiva unificazione della gamma prodotti nel primo semestre
Fondiaria-SAIl S.p.A. ha lanciato sul mercato due nuovi prodotti (Open Unico e Open
Risparmio) collegati a Gestioni Separate rivolte alle specifiche esigenze di risparmio e
di investimento della clientela.

Entrambi i prodotti sono caratterizzati da una struttura di costi volta a premiare in un
caso la costanza dei versamenti e nell’ altro I’ entita dei versamenti effettuati dal cliente.

Nel mese di luglio 2005, proseguendo nell’ operazione di ridefinizione e unificazione del
listino prodotti alivello di Gruppo, la Compagnia halanciato sul mercato un nuovo pro-
dotto a Premio Annuo denominato Open Protetto e collegato a una nuova Gestione
Separata denominata Fonsai Re, caratterizzata dalla possibilita di investire anchein asset
afferenti il mercato immobiliare.

Per quanto concerne I'andamento dei tre Fondi pensione Aperti si rileva che, nei primi
nove mesi dell’ esercizio, la Compagnia ha registrato una raccolta di nuove adesioni e di
contributi in linea con lo stesso periodo dell’ anno 2004, persistendo ancora sul mercato
una situazione di attesa e di incertezza nei confronti dell’ approvazione della riforma
della previdenza complementare e piu in particolare delle disposizioni ivi contenute.

| Rami Vita della controllata Milano Assicurazioni S.p.A. presentano premi emessi in
aumento dell’ 11% rispetto al 30 settembre 2004, raggiungendo 412,1 milioni di Euro
contro 370 milioni di Euro: si € registrato, in particolare, un favorevole andamento dei
prodotti di tipo tradizionale (+12,1%) e dei prodotti di pura capitalizzazione (+17,8%)
richiesti anche da clienti istituzionali come efficace strumento per lagestione dellaloro
liquidita.

Per quanto riguarda Novara Vita S.p.A., la nuova produzione complessivamente si atte-
staa 486 milioni di Euro.

Analizzando i risultati di vendita si hota come siano i prodotti index linked a trovare
migliore collocamento rispetto ai prodotti in Gestione separata, ancorché il confronto
con lo stesso periodo dell’anno precedente evidenzi una riduzione dell’incidenza delle
polizze index e unit sul totale collocato.

Con riferimento aPo Vita S.p.A., I'andamento dell’ attivita commerciale a 30 settembre
e da ritenersi ampiamente positivo: la nuova produzione complessivamente s attesta a
563 milioni di Euro.

Altrettanto positivo il numero di contratti attivi che ala fine del terzo trimestre dell’ an-
no si e attestato a 194.000 polizze, con un incremento netto dall’inizio dell’anno di oltre
29.000 unita.

Lapositivitadel risultati di venditaa 30 settembre € sostenutadal buon andamento delle
gestioni separate che hanno continuato a esprimere rendimenti superiori a 4%.




Non tenendo conto dei premi relativi alle tre nuove linee unit, commercializzate a parti-
re dall’ aprile 2005, la ripartizione del collocamento complessivo tra le due principali
tipologie di prodotti, Index e Gestioni Separate, rimane praticamente invariata rispetto a
quella del medesimo periodo dell’ esercizio precedente.

Per quanto concerne Sasa Vita S.p.A., il risultato di periodo al 30 settembre 2005 pre-
senta una perdita pari a 209 migliaia di Euro, risultato che non tiene conto di partecipa-
zioni agli utili verso i riassicuratori per 1.798 migliaiadi Euro, che sulla base dei tratta-
ti in essere diventeranno certi e liquidi solo dopo la chiusura dell’ esercizio e che quindi
non sono stati iscritti nel Conto economico della presente Relazione trimestrale al 30 set-
tembre 2005. La raccolta premi a settembre 2005 € superiore del 20% rispetto a corri-
spondente dato dell’ esercizio precedente.

GESTIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA
Gestione immobiliare

Progetto di fusione per incorporazione della controllata Progestim S.p.A. nella
societa Immobiliare Lombarda S.p.A.

Nel periodo in esame, a seguito di quanto gia riportato nella Relazione semestrale con-
solidata ala quale si rimanda, si segnala che in data 22 settembre u.s. le assemblee di
Progestim S.p.A. e Immobiliare Lombarda S.p.A. hanno approvato il progetto di fusio-
ne nonché i rispettivi aumenti di Capitale.

E prevedibile che Iatto di fusione possa essere stipulato alla fine del prossimo mese di
novembre e che gli effetti giuridici della fusione possano decorrere gia dal prossimo 1°
dicembre.

L’ operazione si colloca all’interno di un percorso strategico di sviluppo delle attivita di
servizi immabiliari nel confronti del mercato, rafforzando e meglio valorizzando I’ at-
tuale missione di Progestim S.p.A. quale societa del Gruppo FondiariaSAl dedicata ai
servizi immobiliari. La societa risultante dalla fusione sara infatti titolare di importanti
iniziative immobiliari, che verranno realizzate nel corso degli anni, nonché di un
Patrimonio immobiliare, che oggi fa capo a Immobiliare Lombarda S.p.A., che necessi-
tadi interventi di riqualificazione per una sua valorizzazione.

Con tale operazione si dara luogo ala nascita di uno dei principali leader immobiliari
quotati sul mercato italiano operante in tutte le linee di business.

In particolare si prevede di rafforzare ed espandere |’ operativita della societa risultante
dalla fusione a tutte le aree di attivita in cui tradizionalmente sono presenti le grandi
societaimmobiliari italiane e internazionali.

GaraindettadaFintecna S.p.A. per I’ operazionedi valorizzazione dell’ ex M anifattura
Tabacchi di Firenze.

In data 14 luglio 2005 la societa Fintecna S.p.A. hacomunicato alla controllata Progestim
S.p.A. lapropria accettazione dell’ offerta vincolante di partnership per il recupero, latra-
sformazione e la valorizzazione del complesso immobiliare in Firenze, ex “Manifattura
Tabacchi”, di proprieta della stessa Fintecna S.p.A. Tale offerta era stata presentata da
Progestim S.p.A. nell’ambito del raggruppamento di imprese (“Cordata Metropolis’) di
cui fanno parte la stessa Progestim S.p.A., Baldassini-Tognozzi e Consorzio Etruria, con
una quota del 29,73% ciascuna, oltre a componenti minori. Il valore dell’ offerta presen-
tata dalla Cordata Metropolis € di 70 milioni di Euro per il complesso immobiliare.




Laprocedura avviatada Fintecna S.p.A. avevalafinaitadi individuareil partner a 50%
di una nuova societa, di cui la stessa Fintecna S.p.A. avrail residuo 50%, che acquisira
la proprieta degli immobili con il compito di recuperarli e trasformarli.

Acquisizioni di immobili da parte del fondo immobiliare chiuso Tikal

In data 29 settembre il fondo immobiliare chiuso Tika ha sottoscritto i seguenti rogiti
d’ acquisto:

- fabbricato a uso residence sito in Milano via Lampedusa, 11/A per 15 milioni di Euro;
- fabbricato a uso uffici sito in Milano via Tucidide, 56 per 103 milioni di Euro;

- acquisto di cosafutura (realizzazione strutturaaberghiera) sitain Pero, Via Keplero per
87 milioni di Euro.

Gli effetti legali di tali operazioni decorrono dal 1° ottobre 2005.

Per le altre operazioni di naturaimmobiliare realizzate nel primi mesi dell’ esercizio, si
rimanda a quanto riportato sulla gestione immobiliare nella Relazione semestrale con-
solidata a 30 giugno 2005.

Gestione finanziaria

Nel corso del mese di settembre i dati macroeconomici sono stati in gran parte influen-
zati negativamente dagli uragani tropicali del mese di agosto. Cid che sembra maggior-
mente rilevante sono le conseguenze degli uragani sulla produzione e sulla raffinazione
del petrolio in termini di minore offerta e di conseguente aumento del prezzo dello stes-
so. Tale scenario comporterebbe una minore crescita economica e maggiore inflazione.

Per il momento il livello del bund a 10 anni si mantiene attorno ai valori di fine giugno
2005 con un rendimento di 3,15% a fine settembre, rispecchiando la politica monetaria
dellaBCE che non havariato i tassi.

L’ attivita finanziaria sviluppata da Fondiaria-SAl S.p.A. nel terzo trimestre 2005 ha man-
tenuto i parametri seguiti dainizio anno continuando a essere caratterizzata da una selet-
tiva attivita di asset alocation in modo da ridurre a minimo i rischi di tasso e contropar-
te, ma allo stesso tempo attenta alle opportunita dei mercati per operazioni di trading.

Tutta |’ operativita finanziaria legata ai mercati obbligazionari ha seguito il piu possibile
un andamento correlato al bund, che el riferimento per la gestione sul mercato, cercan-
do di mantenere sempre una percentual e adeguata di margine latente sui portafogli.

La componente prudenziale nei portafogli, a fine di mantenere una duration complessi-
va sostanzialmente contenuta, & rappresentata come consuetudine da pronti contro ter-
mine e dai CCT.

Nel dettaglio, i Rami Danni presentano un asset alocation di sua natura piu prudente,
con una componente a tasso fisso pari a 57,8% con duration di 3,22. La componente a
tasso variabile ha invece un peso pari a 36,8% con duration di 0,85. | pronti contro ter-
mine rappresentano il 5,5% dell’ asset.

Laduration complessiva del portafoglio si attesta al 2,17.




| Rami Vita presentano una duration complessiva di 4,82 a fronte di passivita con sca-
denze piu lunghe. La composizione si suddivide in una componente a tasso fisso del
70,2% con duration di 6,12 e atasso variabile del 29,8% con duration di 1,73.

Nell’ambito del portafoglio obbligazionario danni i titoli governativi rappresentano il
76,6% ei corporateil 23,4%; nel settorevital’ attivitasi € concentrata sui portafogli delle
gestioni speciali privilegiando investimenti di maggiore redditivita (qui la percentuale di
corporate sale a 25,48% e quella di governativi scende a 74,52%).

Il mercato azionario ha seguito anche in questo trimestre un trend positivo (I'indice
SPMIB passa da 32.500 a 34.700) accrescendo il plusvalore latente e permettendo rea-
lizzi di plusvalenze.

Sono state inoltre attuate mirate operazioni di copertura di parte del portafoglio aziona-
rio a fine di contenereil rischio di volatilita del medesimo.

Per quanto riguarda |’ evoluzione prevedibile della gestione finanziaria nei prossimi mesi
I"impatto negativo del prezzo del petrolio sulla crescita economica portera a tensioni
inflattive che potrebbero concretizzarsi in un rialzo dei tass d'interesse.

PASSIVITA FINANZIARIE

L"applicazione dei principi contabili internazionali determina significativi cambiamenti
nell’ esposizione dei debiti e delle passivitafinanziarie del Gruppo. In particolare sial’al-
largamento dell’ area di consolidamento, sia la diversa classificazione di alcuni contratti
assicurativi in contratti di investimento comportano un maggior volume delle poste in
questione, che non trova riscontro nella presentazione dei bilanci secondo i principi con-
tabili italiani.

Va comunque rilevato che la maggiore entita del debiti finanziari non comporta acun
impatto in termini di onerosita della provvista sui conti del Gruppo, trattandosi di una
rappresentazione contabile conforme a nuovi standard internazionali, che non incide
significativamente sulla leva finanziaria del Gruppo.

La voce passivita a fair value rilevato a Conto economico al 30 settembre 2005 com-
prende 3.130 milioni di Euro principalmente relativi a passivita da contratti finanziari
emessi da compagnie di assicurazione, trattati con lametodologia del deposit accounting
che, sostanzialmente, prevede |I’imputazione a Conto economico dei soli margini reddi-
tuali e I'imputazione a passivita finanziarie dei premi emessi.

Lavoce comprende circa 23,2 milioni di Euro relativi a operazioni in derivati di coper-
tura afrontedei quali gli strumenti finanziari di proprieta del Gruppo hanno registrato
analoga variazione positiva con effetto a Conto economico e circa 2 milioni di Euro
relativi acontratti derivati stipulati dalla Capogruppo per la coperturadel rischio di rial-
zo dei tassi d'interesse in relazione a parte del debito finanziario della stessa

Capogruppo.

Ai fini di una corretta rappresentazione delle poste in esame s ritiene opportuno dare
evidenza separata delle poste relative al solo debito finanziario, inteso come I’ammonta-
re complessivo delle passivita finanziarie per le quali non € possibile stabilire una speci-
fica correlazione con le voci dell’ attivo.

36




INDEBITAMENTO FINANZIARIO

Lasituazione dell’ indebitamento finanziario del Gruppo alla data del 30 settembre 2005

e la seguente:

(importi espressi in milioni di Euro) 30 set 2005 1° gen 2005 Variazione 31 dic 2004
Prestito subordinato 395,2 3934 1,8 400,0
Mandatory Sainternational S.A. 175,8 176,1 (0,3) 180,4
Dehiti verso banche e

altri finanziamenti 468,4 537,4 (69,0) 536,7
Totale indebitamento 1.039,4 1.106,9 (67,5) 1117,1

Lavoce prestito subordinato includeil contratto di finanziamento contratto da Fondiaria-
SAl S.p.A. con Mediobanca S.p.A. nel luglio 2003 con contestuale rimborso anticipato
del prestito precedentemente stipulato in data 12 dicembre 2002.

[l prestito di un importo pari anominali 400 milioni di Euro era stato stipulato per incre-
mentare gli elementi costitutivi del margine di solvibilita

Nel mese di luglio 2003, previa autorizzazione dell’ Isvap e sulla base delle intese rag-
giunte con Mediobanca S.p.A., Fondiaria-SAl S.p.A. ha acquisito un nuovo finanzia-
mento subordinato, dello stesso importo di quello contratto nel dicembre 2002, con con-
testuale rimborso anticipato del finanziamento in essere.

L'importo indicato nel prospetto (395,2 milioni di Euro) corrisponde alaval utazione del pre-
stito subordinato d costo ammortizzato, detratte le commissioni gia capitaizzate nei bilanci
secondo i principi italiani, utilizzandoiil criterio dell’ interesse effettivo previsto dallo IAS 39.
Ladifferenzafral’importo a 31 dicembre 2004 e quello a 1° gennaio 2005 & dovuto a
differente metodo di valutazione.

Al 31 dicembre 2004 il debito é stato indicato al suo valore nominale secondo i principi
italiani, al 1° gennaio 2005 e stato valutato al costo ammortizzato utilizzando il criterio
dell’interesse effettivo.

Per quanto riguarda il Mandatory Sainternational emesso dalla controllata lussemburghe-
se Sainternational S.A. nel settembre 2004, si segnala che tale Prestito Obbligazionario
Convertibile & rimborsabile esclusivamente con azioni ordinarie Banca Intensa S.p.A. di
proprietadi Fondiaria-SAl S.p.A., con scadenza 29 settembre 2010.

Le obbligazioni, del valore nominale di complessivi 180,4 milioni di Euro, saranno rim-
borsabili alla scadenza mediante consegna di n. 44.000.000 di azioni ordinarie Banca
Intesa S.p.A., di proprieta oggi di Fondiaria-SAl S.p.A., a prezzo di scambio di 4,10
Euro per azione, e quindi con un premio del 35,13% rispetto alla quotazione delle azio-
ni ordinarie Banca Intesa S.p.A. al momento della definizione del prezzo di offerta.

La cedola annua delle obbligazioni e il rendimento a scadenza sono pari a 6,10%.

In data 21 ottobre 2004 é stata disposta I’ ammissione ala quotazione delle obbligazioni
presso la Borsa del Lussemburgo.

Con riguardo invece al’'impegno da parte di Sainternational S.A. di conseghare ai
noteholders|e azioni BancalntesaS.p.A. oggetto di conversione, Fondiaria-SAl S.p.A. ha
assunto direttamente nei confronti dei noteholders I'impegno alla consegna delle azioni.
Tale operazione ha consentito a Gruppo il riequilibrio del mix degli investimenti, ridi-
mensionando ulteriormente la componente azionaria del portafoglio.
Ladifferenzafral’importo a 31 dicembre 2004 e quello a 1° gennaio 2005 e dovuto al
differente metodo di valutazione.

Al 31 dicembre 2004 il debito e stato indicato al suo valore nominale secondo i principi
italiani, a 1° gennaio 2005 e stato valutato, come previsto dallo IAS 39, a costo ammor-
tizzato detratte le commissioni gia capitalizzate nei bilanci secondo i principi italiani,
utilizzando il criterio dell’ interesse effettivo.

Il valore indicato al 30 settembre 2005 (175.760 migliaia di Euro) € dovuto all’ applica-
zione dello IAS 39.




La voce debiti verso banche e altri finanziamenti € composta principa mente, per 321,6
migliaia di Euro, dal debito finanziario della Capogruppo valutato, come previsto dallo
IAS 39, a costo ammortizzato utilizzando il criterio dell’ interesse effettivo e, per 25.046
migliaia di Euro, dal debito residuo del contratto di finanziamento e mutuo ipotecario
sottoscritto dalla controllata International Strategy S.r.l. con The Royal Bank of Scotland.
Residuano inoltre debiti verso banche per 120.590 migliaia di Euro di cui 113.206
migliaiadi Euro relativi al debito di Finitalia S.p.A. presso enti creditizi, e altre posizio-
ni debitorie di non rilevante valore unitario per 1.204 migliaia di Euro.

* k% *

Azioni proprie, della controllante e di societa da questa controllate

Si segnala che a 30 settembre 2005 la societa controllata Fondiaria-SAl S.p.A. detene-
va, direttamente e indirettamente, n. 26.394.325 azioni ordinarie di Premafin Finanziaria
S.p.A. Holding di Partecipazioni pari a 8,383% del Capitale sociae; successivamente
alla chiusura del trimestre sono state acquistate ulteriori 960.000 azioni e pertanto, alla
data del 4 novembre 2005 il numero delle azioni detenute direttamente e indirettamente
eradi 27.354.325 azioni pari all’8,676% del Capitale sociae.

ANDAMENTO DELLA SOCIETA

Il periodo in esame chiude con un utile di 53,3 milioni di Euro rispetto a 35,4 milioni di
Euro del corrispondente periodo dell’ esercizio precedente.

L’andamento dei primi nove mesi del 2005 é stato soddisfacente e presenta un risultato
sensibilmente migliore rispetto a corrispondente periodo del 2004 grazie a piu elevato
apporto della partecipazione in Fondiaria-SAl S.p.A.

LaSocietanel corso dei primi nove mesi del 2005 haincrementato ulteriormente la parte-
cipazione nellacontrollata Fondiaria- SAI S.p.A. dello 0,51% del Capitale sociale, median-
tel’acquisto di n. 890.000 azioni ordinarie con un investimento di circa 17 milioni di Euro.

Alla chiusura del trimestre la partecipazione diretta nella controllata assicurativa e pari
a 34,01% del Capitale ordinario.

Nel mese di maggio 2005 ¢ stata portata a termine la ridefinizione della struttura com-
plessiva dell’indebitamento finanziario mediante I’ estinzione anticipata del finanzia-
menti precedentemente in essere e I’ erogazione del nuovo finanziamento in pool, per
complessivi 340 milioni di Euro, stipulato nel mese di dicembre 2004 e strutturato in due
linee, Term Loan e Revolving rispettivamente di 280 e 60 milioni di Euro.

Al 30 settembre 2005, dopo il rimborso di 15 milioni di Euro del finanziamento della
linea Revolving, il debito lordo ammonta a 325,2 milioni di Euro. L’'indebitamento
finanziario netto, anche a seguito dei citati investimenti in azioni ordinarie Fondiaria-
SAl Sp.A., a 30 settembre 2005 & di 302,0 milioni di Euro rispetto ai 316,7 milioni di
Euro della fine dell’ esercizio precedente.

L’indice dell’ indebitamento finanziario/Patrimonio netto scende da 0,60 del 31 dicembre

2004 a 0,51 di fine trimestre, raggiungendo un livello ritenuto adeguato in relazione dla
redditivita degli investimenti e a costo della provvista finanziaria.
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SITUAZIONE ECONOMICA E PATRIMONIALE

Risultato economico
Si riportano, di seguito, le principali grandezze economiche del periodo in esame:

(valori espressi in milioni di Euro) 30 set 2005 3° trim 2005 30 set 2004 3° trim 2004

Proventi da partecipazioni 1,1 0,0 0,5 0,1
Altri proventi finanziari 1,3 0,3 5,6 0,6
(Interessi passivi e alftri

oneri finanziari) (11,2 (3,2 (12,9) (5,2
Proventi (oneri) finanziari (8,8 (2,9 (6,8 (4,5
Rettifiche di valore 65,7 11,8 49,9 15,3
Altri (Oneri) Proventi

netti di gestione (3,8 (0,3) (7,7 1,3
Utile dall’attivita ordinaria 53,1 8,6 354 9,5
Proventi (Oneri) straordinari 0,0 0,0 0,0 0,0
(Imposte) 0,2 0,0 0,0 0,0
Utile dell’ esercizio 53,3 8,6 354 9,5

Rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio precedente le principali variazioni
riguardano:

o il soddisfacente andamento della partecipazione diretta e indiretta in Fondiaria-SAl
S.p.A., che s esplicitain un apporto positivo stimato in 65,7 milioni di Euro, com-
presi nelle rettifiche di valore, rispetto ai 49,9 milioni di Euro del corrispondente
periodo 2004, nonostante I’ effetto diluitivo dovuto alla conversione di parte dei “war-
rant Fondiaria-SAI 02/08";

o oneri finanziari in calo da 12,9 milioni di Euro del 30 settembre 2004 agli attuali 11,2
milioni di Euro, principalmente per lariduzione dell’ esposizione debitoria media;

o proventi finanziari pari a2,4 milioni di Euro in diminuzione rispetto ai 6,1 milioni di
Euro del corrispondente periodo 2004 principal mente per effetto di minori proventi da
esercizio di opzioni che avevano caratterizzato i primi nove mesi del 2004,

o Stabilitadei costi di struttura;

o notevole miglioramento degli altri oneri netti di gestione principalmente per effetto
dell’ assenza di accantonamenti ai fondi effettuati nel 2004.

Situazione patrimoniale

(valori espressi in milioni di Euro) 30 st 2005 30 giu 2005 31 dic 2004
Immobilizzazioni 894,3 875,3 834,9
Attivo circolante e altre attivita 335 56,6 83,7
TOTALEATTIVO 927,8 931,9 918,6
Patrimonio netto 591,2 5794 531,9
Fondi per rischi e oneri 4,8 4,8 6,6
Fondo trattamento fine rapporto 0,6 0,5 0,5
Dehiti e altre passivita 331,2 347,2 379,6

TOTALE PASSIVO E
PATRIMONIO NETTO 927,8 931,9 918,6




Variazione posizione finanziaria netta

Al 30 settembre 2005 I’ indebitamento finanziario netto della Societa & di 302 milioni di
Euro, in riduzione rispetto ai 316,7 milioni di Euro dellafine dello scorso esercizio.

(valori espressi in milioni di Euro) 30 set 2005 30 giu 2005 31 dic 2004
Finanziamenti — parte a breve 0,0 1,6 20,0
Finanziamenti — parte a medio termine 325,2 340,2 357,2
Indebitamento lordo vs

Istituti di credito 325,2 341,8 377,2
Disponibilitaliquide e

investimenti a breve (23,2) (41,6) (60,5)
Indebitamento finanziario netto 302,0 300,2 316,7

Sotto il profilo dell’indebitamento finanziario lordo, si segnala che meta dell’ esposizio-
ne Term Loan (140 milioni di Euro) € copertadal rischio di rialzo dei tassi di interesse,
sino alla scadenza del 2013.

Nel corso del periodo in esame sono stati rimborsati | finanziamenti in essere a 31
dicembre 2004 per 377,2 milioni di Euro ed erogato il nuovo finanziamento per com-
plessivi 340 milioni di Euro, di cui 15 milioni di Euro rimborsati nel terzo trimestre
2005.

La variazione delle componenti I'indebitamento finanziario netto, oltre a risultato
monetario dellagestione relativo a periodo in esame, € principalmente riconducibile alle
seguenti operazioni:

e incasso dividendi da Fondiaria-SAl S.p.A. per 32,8 milioni di Euro;

e investimento netto in partecipazioni per complessivi 18,5 milioni di Euro di cui 17,3
milioni di Euro in 890.000 azioni ordinarie Fondiaria-SAl S.p.A. e 1,2 milioni di
Euro per I'acquisto del 20% della Sai Investimenti SGR;

e incasso di crediti d'imposta per circa 12,7 milioni di Euro.

Nellavoce Disponibilitaliquide e investimenti a breve sono compresi 6,5 milioni di Euro

investiti in operazioni di pronti contro termine e 2 milioni di Euro di titoli e strumenti
finanziari ad alta liquidabilita o rimborsabili a breve termine.

FATTI DI RILIEVO ACCADUTI DOPO LA CHIUSURA DEL TRIMESTRE

Non si registrano fatti di rilievo accaduti dopo la chiusura del trimestre.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Per quanto riguarda il Gruppo, il risultato economico del 30 settembre 2005 risulta
sostanzialmente coerente con quanto evidenziato nel piano industriale della controllata
Fondiaria-SAl S.p.A.




Nel corso dell’ esercizio proseguiranno le azioni e gli interventi finalizzati a raggiungi-
mento di obiettivi di crescita siainterna, sia esterna.

Il 2005 é anchel’esercizio in cui si concluderail piano di integrazione operativae di rea-
lizzazione di sinergie, attuato a seguito della fusione tra Sai S.p.A. e Fondiaria S.p.A.:
conseguentemente il piano successivo sara orientato non piul verso la razionalizzazione
interna di process e strutture, bensi sara rivolto verso I’ esterno e il mercato in un’ottica
di sviluppo e crescita, soprattutto qualitativa.

Considerati comunque i risultati raggiunti nei primi nove mesi dell’ esercizio, le pro-
spettive per la seconda parte dell’anno sono ampiamente positive e, fatta salva I’ even-
tualitadi eventi straordinari, aoggi non ipotizzabili, il risultato finale dell’ esercizio 2005
si attestera su livelli ampiamente soddisfacenti.

La nuova disciplina di redazione dei conti consolidati con i criteri IAS introduce mag-
giore volatilita in quanto, i conti risultano sensibilmente influenzati dall’andamento dei
mercati. Tale volatilita potra pertanto incidere anche significativamente sui risultati del
Gruppo.

Con riferimento alla Capogruppo, i cui risultati permangono strettamente correlati a
quelli della controllata Fondiaria-SAl S.p.A., I'esercizio in corso esprimera un anda-
mento economico che, salvo accadimenti straordinari, riflettera prevedibilmente i risul-
tati decisamente soddisfacenti della controllata, in linea con quello dei primi nove mesi
dell’anno.

A tali risultati attesi si assocera I’introito per I’ ultima tranche dell’ aumento di Capitale
che consentira una ulteriore diminuzione del rapporto debiti/mezzi propri.
Milano, 11 novembre 2005

per il Consiglio di Amministrazione

il Presidente e Amministratore Delegato
Giulia Maria Ligresti




PREMAFIN FINANZIARIA - SPA.
Holding di Partecipazioni

DATI PATRIMONIALI CONSOLIDATI
AL 30 SETTEMBRE 2005

(importi in migliaiadi Euro)

al al Var. al al
30set 2005 30 giu 2005 % 1°gen 2005 31dic 2004
INVESTIMENTI:
- Investimenti immobiliari 2.146.818 2.141.143 0,3% 2.086.050 2.086.050
- Partecipazioni in controllate,
collegate e joint venture 46.437 46.441 0,0% 43.498 43.498
- Finanziamenti e crediti 885.156 830.695 6,6% 693.603 547.021

- Altre attivita disponibili per lavendita 19.838.876 19.119.359 3,8% 18.427.970 17.762.948
- Attivitafinanziarie afair value

rilevato a Conto economico 6.674.211 6.621.168 0,8% 5.478.368 5.766.991
Totale investimenti 29.591.498 28.758.806 2,9% 26.729.489 26.206.508
Attivita materiali: Immobili 308.952 311.300 (0,8%) 332.450 332.450
Totale attivita non correnti 29.900.450 29.070.106 2,9% 27.061.939 26.538.958
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 741.142 954.144  (22,3%) 759.088 759.088
Totale attivita non correnti
e disponibilita liquide 30.641.592 30.024.250 2,1% 27.821.027 27.298.046
RISERVE TECNICHE NETTE:

- riserve tecniche danni 10.684.230 10.700.990 (0,2%)  10.593.652 10.670.533
- riserve tecniche vita 13.639.419 13.212.732 3,2% 12.318.344 11.205.479
Totale riserve tecniche nette 24.323.649 23.913.722 1,7% 22.911.996 21.876.012

PASSIVITA FINANZIARIE:

- passivita subordinate 395.160 394.788 0,1% 393.420 390.883
- passivita finanziarie afair value

rilevato a Conto economico 3.221.434 3.132.253 2,8% 2.782.503 3.619.586
- dtre passivita finanziarie 1.331.300 1.375.454 (3,2%) 1.386.595 1.382.929
Totale Passivita finanziarie 4.947.894 4.902.495 0,9% 4.562.518 5.393.398
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PREMAFIN FINANZIARIA - SPA.

Holding di Partecipazioni

DATI ECONOMICI CONSOL | DATI

AL 30 SETTEMBRE 2005

(importi in migliaia di Euro)

al 30 set 2005 3° trim 2005 al 30 set 2004 3° trim 2004
Premi netti
premi lordi di competenza 7.015.930 2.288.504 7.221.667 2.281.075
premi ceduti in riassicurazione
di competenza (214.424) (70.249) (227.056) (55.629)
Commissioni attive 51.164 15.029 12.397 1.900
Proventi netti derivanti da strumenti
finanziari afair value rilevato
a Conto economico 201.080 67.524 145.797 31.478
Proventi derivanti da partecipazioni
in controllate, collegate e joint venture 941 (238) 1.219 (976)
Proventi derivanti da altri strumenti
finanziari e investimenti immobiliari
Interessi attivi 481.124 192.116 472.286 155.506
Altri proventi 82.902 (54.499) 116.543 27.904
Utili realizzati 192.745 35.134 245.597 65.734
Utili da valutazione 6.039 (19.214) 32.541 15.983
Altri ricavi 193.920 46.367 207.968 24.114
TOTALE RICAVI 8.011.421 2.500.474 8.228.959 2.547.089
Oneri netti relativi a sinistri
importi pagati e variazione delle
riserve tecniche 5.766.979 1.818.420 6.069.406 1.844.237
Quote a carico dei riassicuratori (86.400) (27.597) (168.866) 13.533
Commissioni passive 30.990 23.644 7.764 1.299
Oneri derivanti da partecipazioni
in controllate, collegate e joint venture 0 0 6 2
Oneri derivanti da altri strumenti
finanziari e investimenti immobiliari
Interessi passivi 52.072 5.539 47.288 28.049
Altri oneri 51.766 2.474 72.574 24.933
Perdite realizzate 23.110 (12.085) 53.475 15.862
Perdite da valutazione 36.419 27.534 54.921 (12.892)
Oneri di gestione degli investimenti 25.406 7.876 47.189 11.928
Spese di gestione
Provvigioni e altre spese di acquisizione
su contratti di assicurazione 841.890 224.567 871.732 287.372
Altre spese di amministrazione 230.057 71.793 233.444 78.261
Altri costi 401.406 151.469 386.171 59.697
TOTALE COSTI 7.373.695 2.293.634 7.675.104 2.352.281
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO
PRIMA DELLE IMPOSTE 637.726 206.840 553.855 194.808
Imposte (220.748) (74.941) (239.692) (89.715)
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO
AL NETTO DELLE IMPOSTE 416.978 131.899 314.163 105.093
UTILE (PERDITA) CONSOLIDATO 416.978 131.899 314.163 105.093
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO
DI PERTINENZA DI TERZI (343.157) (114.649) (264.160) (90.418)
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO
DI PERTINENZA DEL GRUPPO 73.821 17.250 50.003 14.675
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